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第 1章	
問題提起と論文構成	
	
第 1節	問題提起	
本論文の目的は，監査役会の会計・財務の専門性が財務報告及び会計情報利
用者へどのような影響を及ぼすのか実証的な検証を行い，その経済的意義につ
いて明らかにすることである。 
近年，監査役会の会計・財務の専門性への社会的関心は高まりつつある。た
とえば，2006年 5月の会社法施行以降，事業報告では「会社役員のうち監査役，
監査等委員又は監査委員が財務及び会計に関する相当程度の知見を有している
ものであるときは，その事実」を記載することとなっている（会社法施行規則
121条 9号）1。また，2010年 3月には「企業内容等の開示に関する内閣府令等
の一部を改正する内閣府令」が施行され，有価証券報告書等においても監査役
が「財務及び会計に関する相当程度の知見を有する」場合，その旨を記載する
こととなった（企業内容等の開示に関する内閣府令	第 2号様式記載上の注意
（57）a（b））。 
このように，監査役会の会計・財務の専門性に関する情報が公表される方向
で現在まで制度変更は進められてきた。その背景には制度設計者サイドで，監
査役会がその業務を行う上で会計・財務の専門性が有益であり，また，投資家
等の情報利用者にとっても監査役会の会計・財務の専門性に関する情報は有用
であるという認識があったものと考えられる。たとえば，金融庁は，「企業内容
等の開示に関する内閣府令等の一部を改正する内閣府令」に対するパブリッ
ク・コ メ ン ト の 中 で ，「 監 査 役 の 監 督 機 能 強 化 に 関 わ る 各 社 の 取 組 み 状 況 の 一 つ
として，財務・会計に関する相当程度の知見を有する監査役がいれば，その内
容を具体的に開示することとしました」と述べており，会計・財務の専門性が
有益な特性であると認識していたことが伺える。 
                              
1 この条文は 2014年 6月の会社法改正後のものである。会社法改正前では，「会社役
員のうち監査役又は監査委員が財務及び会計に関する相当程度の知見を有しているも
のであるときは，その事実」を事業報告に記載することとされていた。なお，これ以
降，本論文における会社法とその関連法の条文は基本的に 2014年 6月の会社法改正後
のものを用いる。 
 2 
制度変更の他にも，2015年 6月から適用開始となった「コーポレートガバナ
ンス・コード〜会社の持続的な成長と中長期的な企業価値の向上のために〜」
（以下，CGコード）では，監査役会の実効性確保のための前提条件として，「監
査役には，財務・会計に関する適切な知見を有しているものが 1名以上選任さ
れるべきである」（原則 4-11）と提言されている。 
現在までの制度変更や CGコードにおける提言に代表されるように，監査役
会の会計・財務の専門性への社会的関心は高まりつつあるといえる。しかし，
監査役会の会計・財務の専門性を高めるためには，企業サイドは，会計・財務
の専門性を有する監査役として適切な人材を探さなければならない。さらに，
会計・財務の専門性を有する監査役を確保できたとしても，そのような監査役
は他の企業にとっても魅力的な人材であるため，追加的な役員報酬の支払いを
余儀なくされるかもしれない。つまり，実際に監査役会の会計・財務の専門性
を高めるためには，相当なコストを企業サイドは負わなければならない可能性
がある。 
監査役会の会計・財務の専門性への社会的関心は高まりつつあるが，どのよ
うな経済的意義があるのか，具体的な検討は行われていない。もし，監査役会
の会計・財務の専門性に経済的意義がないのであれば，不要なコスト負担を企
業サイドに強いるだけになる恐れがある。ここに，監査役会の会計・財務の専
門性の経済的意義を実証的に明らかにすることの必要性がある。 
監査役会の構成員である監査役は財務報告のモニタリングを業務の一環と
して行っており，財務報告へ影響を及ぼす主体である2。専門性には，法律の専
門性や企業経営の専門性といった様々なものがあるが，とりわけ，会計・財務
の専門性は，監査役の財務報告のモニタリングをより厳格にする特性として考
えることができる。したがって，監査役会の会計・財務の専門性の経済的意義
を実証的に明らかにしようとする場合，財務報告への影響という観点からの検
討は適切なアプローチの 1つである。また，財務報告への影響は，会計情報利
用者に対しても影響を及ぼすことが考えられる。そこで，本論文では，財務報
告及び会計情報利用者への影響という観点から，監査役会の会計・財務の専門
性の経済的意義について実証的に明らかすることとした。 
                              
2 監査役の業務と財務報告のモニタリングについては，第 2章で検討している。 
 3 
監査役会の会計・財務の専門性の経済的意義について実証的な証拠を蓄積す
ることは，監査役会の会計・財務の専門性を高めることの是非を検討する上で
有益であり，実務的貢献が期待される。また，日本の会計学分野における研究
状況を見てみると，監査役会の会計・財務の専門性が財務報告及び会計情報利
用者へどのような影響を及ぼすのかという点については十分に解明されていな
い3。本 論 文 で 得 ら れ た 研究成果は，そのような研究状況を一歩前進させること
にもつながるといえ，学術的貢献も期待される。 
最後に，2014年 6月の会社法改正により，上場企業は，監査役会設置会社・
指名委員会等設置会社・監査等委員会設置会社の 3つの企業統治形態の中から
1つを選ぶこととなった（有価証券上場規程 437条）。本論文では，監査役会設
置会社に注目し実証的な検証を行っているが，その理由は，大きく 2つある。 
1つ目の理由は，企業統治形態の違いそのものが財務報告及び会計情報利用
者へ影響を及ぼす可能性を取り除くためである。佐久間（2008）や方（2011）
は，企業統治形態の違いそのものが，財務報告へ影響を及ぼすことを明らかに
している。 
2つ目の理由は，3つの企業統治形態から選択可能になったものの，依然と
して監査役会設置会社を採用している企業が主流であるためである。東京証券
取引所（2017）は ，2016年 7月 14日時点で東京証券取引所 1部・2部，マザー
ズ，JASDAQに上場している内国会社 3,507企業を対象に企業統治形態の分布
を調査しており，2,800企業が監査役会設置会社，70企業が指名委員会等設置
会社，637企業が監査等委員会設置会社であることを報告している。 
以上の理由を踏まえ，本論文では，監査役会設置会社に注目し実証的な検証
を行うこととした。 
 
                              
3 海外では，監査役会に類似した会社機関である監査委員会の会計・財務の専門性に
注目した研究が盛んに行われている。伊豫田（2012）や浅野（2015）は，日本企業を
サンプルに検証を行った研究が十分に行われていない理由として，⑴日本における監
査役会と海外（主にアメリカ）における監査委員会の制度上の相違があること，⑵検
証に用いるためのデータの入手が困難であること，を指摘している。 
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第 2節	論文構成	
本論文では，⑴監査役会の会計・財務の専門性が財務報告へどのような影響
を及ぼすのか，⑵監査役会の会計・財務の専門性が会計情報利用者へどのよう
な影響を及ぼすのか，という 2つのテーマについて実証的な検証を行う。なお，
図表 1.1は本論文の各章の位置づけを示したものである。 
第 2章では，監査役会の構成員である監査役がどのような業務を行っている
のか整理し，財務報告のモニタリングを業務の一環として行っていることを明
らかにする。そして，近年，社会的関心が高まりつつある監査役会の会計・財
務の専門性には，どのような効果が期待されるのか検討する。 
第 3章では，本論文において，監査役会の会計・財務の専門性をどのように
捉えているのか，その捕捉方法について説明する。また，監査役会の会計・財
務の専門性がどのような状況になっているのか確認する。 
第 4章と第 5章では，⑴監査役会の会計・財務の専門性が財務報告へどのよ
うな影響を及ぼすのかというテーマについて，実績値ベースの財務報告を念頭
に実証的な検証を行う。具体的には，第 4章では，監査役会の会計・財務の専
門性と会計発生高を用いた利益マネジメントの関係について実証的な検証を行
い，第 5章では，監査役会の会計・財務の専門性と損益区分の変更を用いた利
益マネジメントの関係について実証的な検証を行う。日本においては，監査役
会の会計・財務の専門性と会計発生高を用いた利益マネジメントの関係につい
て，いくつかの先行研究で検証が行われている。一方，損益区分の変更を用い
た利益マネジメントについては，筆者の知る限り先行研究は存在しない。した
がって，第 4章の検証は，さらなる研究成果の蓄積につながるものであり，第
5章の検証は，新たな発見事項の提供につながるものとなる。 
第 6章では，⑴監査役会の会計・財務の専門性が財務報告へどのような影響
を及ぼすのかというテーマについて，予想値ベースの財務報告を念頭に実証的
な検証を行う。具体的には，監査役会の会計・財務の専門性と経営者予想の正
確度の関係について実証的な検証を行う。日本では，決算終了後に公表される
決算短信において経営者予想が公表されており，予想値ベースの財務報告が普
及している。実績値ベースの財務報告を念頭にした第 4章と第 5章の検証に加
えて，予想値ベースの財務報告を念頭にした検証を第 6章で行うことで，監査
 5 
役会の会計・財務の専門性が財務報告へ及ぼす影響について，実績値ベースと
予想値ベースという 2つの側面から明らかにする。 
第 7章では，⑵監査役会の会計・財務の専門性が会計情報利用者へどのよう
な影響を及ぼすのかというテーマについて実証的な検証を行う。具体的には，
監査役会の会計・財務の専門性とアナリスト予想の特性の関係について実証的
な検証を行う。本論文では，第 4章から第 6章までで，監査役会の会計・財務
の専門性が財務報告へどのような影響を及ぼすのかというテーマについて明ら
かにすることになるが，それらの検証では明らかにできていない影響が存在し
ている可能性がある。そこで，第 7章では，監査役会の会計・財務の専門性に
より影響を受けた財務報告の受け手である会計情報利用者にはどのような影響
が生じるのか明らかにする。そして，その結果から，監査役会の会計・財務の
専門性が財務報告へ及ぼす影響について総合的に検討する。 
第 8章では，第 4章から第 7章までの発見事項を要約し，結論を述べる。そ
して，本論文に残された課題や今後の展望について述べる。 
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図表 1.1	論文構成	
《会計情報利用者への影響》 
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第 2章	
監査役会の役割と会計・財務の専門性に期待される効果	
	
本章では，監査役の業務について整理し，監査役が業務の一環として財務報
告のモニタリングを行っていることを明らかにする。そして，監査役会の会計・
財務の専門性にはどのような効果が期待されるのか検討する。 
本章の構成は以下のようになっている。第 1節では，監査役の業務と財務報
告のモニタリングの関係について説明する。第 2節では，監査役にとって財務
報告のモニタリングがどの程度重要であるのか検討する。第 3節では，監査役
会の会計・財務の専門性にはどのような効果が期待されるのか検討する。 
	
第 1節	監査役による財務報告のモニタリング	
監査役会は株主総会によって選任された 3名以上の監査役（半数以上は社外
監査役）により構成されている（会社法 329条 1項・335条 3項・390条 1項）。
そして，監査役会の構成員である監査役は，取締役の職務の執行を監査する（会
社法 381条 1項）。ここで，監査役の業務は，会計監査と業務監査から構成され，
会計監査は財務報告の直接的なモニタリング，業務監査は財務報告の間接的な
モニタリングとして位置づけることができる。本節では，監査役の会計監査や
業務監査の内容について整理し，それぞれの業務が財務報告のモニタリングと
いう側面を有していることを明らかにする。 
まず，監査役の会計監査について述べる。上場企業では会計監査人の設置が
義務づけられ，そのような企業では，監査役と会計監査人による計算関係書類
の監査が行われる4（会社法 436条 2項 1号・441条 2項・444条 4項・有価証
券上場規程 437条）。 監 査 役 は 監 査 報 告 に お い て ，会計監査人の監査の方法又は
結果を相当でないと認めたときは，その旨及び理由について述べることとなる
（会社計算規則 127条 2号・128条 2項 2号）。なお，上場企業では，監査役は
計算関係書類が企業の財産及び損益の状況を全ての重要な点において適正に表
                              
4 計算関係書類とは，⑴成立の日における貸借対照表，⑵各事業年度に係る計算書類
及びその附属明細書，⑶臨時計算書類，⑷連結計算書類を指す（会社計算規則 2条 3
項 3号・会社法施行規則 2条 3項 11号）。 
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示しているかどうかについて意見を述べることまでは要求されていない5。そ の
ため，会社法上，会計監査人を設置している企業では，あくまで，会計監査人
が主体となって財務報告のモニタリングを行い，その活動の相当性を監査役が
モニタリングするという構図になっている。 
日本監査役協会（2016）は，監査役が会計監査人の監査の方法又は結果の相
当性について判断するためのポイントとして，会計監査人との連携を通じて，
会計監査人の会計監査の実施状況や独立性などを把握し，監査役自身も計算関
係書類が会社の状況を適正に表示しているか否かを検証し，会計監査人の監査
報告と自らの監査結果を照合することで相当性の判断を行うことを指摘してい
る。さらに，監査役自身が実施し把握しておくべき事項として，月次・四半期・
年度決算時の計算関係書類の点検及び経理部門からの十分な説明聴取による，
損益状況や経営動向などの把握や，会計方針，会計処理，貸借対照表・損益計
算書の科目・数値などについての内容把握，を挙げている。このように，日本
監査役協会（2016）は ，監査役自身による財務報告の直接的なモニタリングを，
監査役の会計監査として行うことを推奨している。したがって，会社法上，会
計監査人が主体となって財務報告のモニタリングを行い，それを監査役がモニ
タリングするという構図になっているものの，実際には，監査役による財務報
告のモニタリングは必要であり，この点において，監査役の会計監査は財務報
告の直接的なモニタリングとして位置づけることができる6,7。 
つぎに，監査役の業務監査について述べる。上場企業では内部統制システム
の整備について取締役会の決定が必要となる8（会社法 362条 4項 6号・5項・
                              
5 会計監査人を設置していない企業では，監査役による計算関係書類の監査を受ける
こととなる（会社法 436条 1項・441条 2項）。そして，監査役は監査報告において，
計算関係書類が企業の財産及び損益の状況を全ての重要な点において適正に表示して
いるかどうかについて意見を述べる（会社計算規則 122条 1項 2号・123条 2項 1号）。 
6 上場企業が行う財務報告には，会社法に基づく財務報告に加え，金融商品取引法に
基づく財務報告もある。日本監査役協会（2016）は，金融商品取引法に基づく財務報
告は取締役による重要な職務であるため，監査役はそれをモニタリングすべきである
としている。ただし，財務諸表や連結財務諸表は計算関係書類と実質的には同一であ
るため，会社法に基づく財務報告をモニタリングすることで，同時に金融商品取引法
に基づく財務報告もモニタリングできることを指摘している。 
7 監査役は会計監査人と連携を行っており，このことは監査役と会計監査人との情報
共有を促し，会計監査人による財務報告のモニタリングに影響を及ぼす。監査役と会
計監査人の連携に関する詳しい議論は，浅野（2014）や 秋 坂（2016）で 行 わ れ ている。 
8 会社法の内部統制システムとは，「取締役の職務の執行が法令及び定款に適合するこ
とを確保するための体制その他株式会社の業務並びに当該株式会社及びその子会社か
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有価証券上場規程 439条）。 事 業 報 告 で は，内 部 統 制 シ ス テ ム の 構 築 に 関 す る 取
締役会の決定事項や運用状況について述べられ，監査役は監査報告において，
その記載内容の相当性について述べることとなる9（会社法施行規則 118条 2
号・129条 1項 5号・130条 2項 2号）。監査役は内部統制システムの運用状況
等の相当性について意見を述べなければならないので，業務監査の一環として，
内部統制システムの監査を行うこととなる。 
日本監査役協会（2016）は，内部統制システムの監査について，監査役は，
取締役による内部統制システムの構築・運用が適切に行われているか監視・検
証し，内部統制システムの不備を発見した場合，適切な内部統制システムが構
築・運用されるよう助言・勧告することを指摘している。監査役による内部統
制システムについての助言・勧告はその品質に影響を及ぼすといえ，また，内
部統制システムの品質は，財務報告の品質の決定要因であることが先行研究で
は明らかにされている（たとえば，Doyle et al. 2007; Ashbaugh-Skaife et al. 2008; 
Chan et al. 2008; Epps and Guthrie 2010）。 つ ま り ， 監 査 役 に よ る 内 部 統 制 シ ス テ
ムの監査は，間接的に財務報告の品質を左右するものであり，この点において，
財務報告の間接的なモニタリングとして位置づけることができる。 
 
第 2節	財務報告のモニタリングの重要性	
会計不正の発覚など，財務報告のモニタリングが十分に行われていなかった
ことが露呈した場合，監査役は法的ペナルティーを負うこととなる。会社法で
は，会社と監査役の間は委任関係にあるとされており（会社法 330条），監査役
は会社に対して善良なる管理者の注意をもって職務を行う義務（以下，善管注
意義務）を負う（民法 644条）。監査役が善管注意義務に違反し，そのことによ
り会社に損害が生じた場合，監査役は会社に対して損害賠償責任を負うことと
なる（会社法 423条 1項）。また，監査役が職務を行うにあたり悪意や重大な過
失があった場合や，監査報告に記載すべき重要な事項について虚偽の記載を行
った場合，これによって第三者に生じた損害についても損害賠償責任を負うこ
                                                                                 
ら成る企業集団の業務の適正を確保するために必要なものとして法務省令で定める体
制」を指す。 
9 内部統制システムの運用状況に関する記載は 2014年 6月に改正された会社法が施行
されてから適用される。 
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ととなる（会社法 429条）。 
つぎに，金融商品取引法では，有価証券報告書において，重要な事項につい
て虚偽の記載があったり，記載すべき重要な事項や誤解を生じさせないために
必要な事項の記載が欠けていた場合，そのことを知らないで有価証券を取得し，
損害を受けた者に対して，監査役を含む役員は，損害賠償責任を負うとされて
いる（金融商品取引法 22条・24条の 4）。 ま た ， 有 価 証 券 報 告 書 に お い て ， 重
要な事項について虚偽の記載があった場合，監査役を含む役員には 10年以下の
懲役または 1,000万円以下の罰金，またはそれらの併科を科すという定めもあ
る（金融商品取引法 197条 1項 1号）。 
さらに，民法 709条では，不法行為によって損害を与えた場合，不法行為を
行った者に対し，損害を被った者への損害賠償責任について定められている。 
財務報告のモニタリングが十分に行われなかったことが原因で，会社や第三
者に損害が生じた場合，上述した法律に基づいて法的なペナルティーを負う可
能性がある10。このことから，財務報告のモニタリングは監査役にとって重要
な業務だといえる。 
	
第 3節	監査役会の会計・財務の専門性に期待される効果	
第 1節では，監査役は，財務報告のモニタリングを直接的・間接的に行って
いることを述べた。本論文で注目する，会計・財務の専門性は，監査役による
財務報告のモニタリングをより厳格なものとする特性として位置づけることが
できる11。なぜならば，会計・財務の専門性を有する監査役は，会計に関する
豊富な知識を有しているため，その知識を活用することで，採用している会計
方針や財務諸表の表示方法などが適切であるかといった会計上の問題をより厳
格にモニタリングすることができるためである12。また，会計に関する豊富な
知識を有していれば，財務報告の品質向上につながる内部統制システムの構
                              
10 法的なペナルティーの他にも，監査役は監査役としての地位剥奪といった労働市場
からのペナルティーを負う可能性もある。たとえば，Srinivasan（2005）や Arthaud-Day 
et al.（2006）は，修正再表示を行った企業における役員の交代率が高まったり，その
役員が他社で役員を兼任している場合，その地位を失うことを発見している。 
11 アメリカでは，会計・財務の専門性は監査委員会の効果的な業務の実施を可能にす
る特性として認識されている（たとえば，DeZoort et al. 2002; Carcello et al. 2011）。 
12 監査役が会計・財務の専門性を有することで，会計監査人との連携がより円滑にな
り，会計監査人による財務報告のモニタリングもより厳格になることが考えられる。 
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築・運用に寄与する助言や勧告をすることもできる13。 
監査役会は全ての監査役で構成されており，その会計・財務の専門性は，全
ての監査役に占める会計・財務の専門性を有する監査役の割合や人数などで捉
えることができる。監査役会の会計・財務の専門性が高いということは，厳格
な財務報告のモニタリングを行ったり，高品質な内部統制システムの構築・運
用に寄与する助言や勧告を行っている会計・財務の専門性を有する監査役が多
く在籍していることを意味する。 
また，監査役会では，監査役の監査方針や監査計画の決定，各監査役間での
情報交換が行われる。会計・財務の専門性を有する監査役が多く在籍している
場合，より効率的な財務報告のモニタリングが行えるよう，専門性に応じた業
務の振り分けが考慮された監査方針や監査計画が策定されることが考えられる。
さらに，会計・財務の専門性を有していない監査役は，専門性を有する監査役
との情報交換を通じて，会計・財務の知識が蓄積されることも考えられる。 
以上の議論を踏まえると，監査役会の会計・財務の専門性は，監査役による
財務報告のモニタリングの厳格化をもたらし，その結果，財務報告の品質向上
という効果をもたらすことが期待される。第 4章から第 7章では，このような
期待と整合する現象が実際に生じているのか，実証的な検証により明らかにす
る。
                              
13 アメリカでは，監査委員会の会計・財務の専門性が高い企業ほど，内部統制システ
ムの品質が高いことが明らかにされている（たとえば，Krishnan 2005; Zhang et al. 2007; 
Hoitash et al. 2009; Naiker and Sharma 2009）。 
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第 3章	
監査役会の会計・財務の専門性の捕捉方法と状況把握	
	
本章では，監査役会の会計・財務の専門性をどのような方法で捉えているの
か，その捕捉方法について説明する。また，監査役会の会計・財務の専門性の
状況はどのようになっているのか確認する。なお，本章で説明する捕捉方法は，
第 4章以降で行う検証において用いられる監査役会の会計・財務の専門性を表
す変数の作成方法となる。 
本章の構成は以下のようになっている。第 1節では，監査役会の会計・財務
の専門性の捕捉方法について述べる。第 2節では，本論文の検証サンプルを用
いて，監査役会の会計・財務の専門性の状況を確認する。 
 
第 1節	監査役会の会計・財務の専門性の捕捉方法	
監査役会の会計・財務の専門性を表す変数を作成するためには，各企業の監
査役を特定し，各監査役が会計・財務の専門性を有するかを判断したうえで，
変数を作成しなければならない。本節では，それぞれの作業について説明する。 
	
1.1	監査役の特定方法	
監査役を含む会社役員の情報は，事業報告や有価証券報告書から定期的に入
手できる14。事業報告の「株式会社の会社役員に関する事項」では，直前の定
時株主総会終結日の翌日以降に在籍していた会社役員の情報が記載され，辞任
または解任があった場合にはその情報も記載される（会社法施行規則 121条 1
号・7号）。一方，有価証券報告書の「役員の状況」では，有価証券報告書提出
日に在籍していた会社役員の情報が記載される（企業内容等の開示に関する内
閣府令 第 3号様式 記載上の注意（36）b）。 
ここで，2015年 3月期の財務データを用い，監査役会の会計・財務の専門性 
                              
14 この他に「コーポレート・ガバナンスに関する報告書」や東洋経済新報社の「役員
四季報」からも会社役員の情報は入手できる。しかし，「コーポレート・ガバナンスに
関する報告書」は定期的なものではないという問題がある。また，「役員四季報」は，
各年の 7月 31日に行う各企業へのアンケート調査や有価証券報告書等を用いた調査の
結果が記載されるため，有価証券報告書とその内容がほぼ同じである。 
 13 
が財務報告へどのような影響を及ぼすのか検証する場合を想定し，事業報告と
有価証券報告書のいずれが監査役の特定に適しているか検討する。図表 3.1は，
決算終了後に生じるイベントについて整理したものであり，⑴事業報告の開示，
⑵定時株主総会の開催，⑶有価証券報告書の提出，という 3つのイベントの時
系列を掲載している。 
 
図表 3.1	事業報告と有価証券報告書の監査役の特定範囲	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
 
事業報告を用いた場合，図表 3.1の aで示された範囲で在籍していた監査役
を特定することができる。この監査役は，検 証 に 用 い る 2015年 3月期の財務デ
ータに影響を及ぼす営業活動に加え，決算日以降の決算手続きもモニタリング
を行った監査役である。一方，有価証券報告書を用いた場合，図表 3.1の bの
時点で在籍していた監査役を特定することができる。監査役の任期は 4年であ
るため，図表 3.1の b の時点で在籍していた監査役には，検証に用いる 2015
年 3月期の財務データとの関わりがある者も含まれる。しかし，定時株主総会
で監査役の交代があった場合，検証に用いる 2015年 3月期の財務データとの関
わりが少ない監査役を特定してしまう恐れがある。したがって，事業報告の方
が，有価証券報告書よりも監査役の特定に適しているといえる。そこで，本論
2014年 
3月末 
2015年 
3月末 
事業報告の範囲（a）	
有価証券報告書の提出	
	
定時株主総会の開催 
 
事業報告の開示	
 
定時株主総会の開催 
 
有価証券報告書の範囲（b）	
検証対象期間	
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文では，事業報告の「株式会社の会社役員に関する事項」から決算日時点で各
企業に在籍していた監査役を特定する15。 
	
1.2	監査役の会計・財務の専門性の判断方法と変数の作成方法	
本論文では，各監査役が会計・財務の専門性を有するかを判断する基準とし
て 2つの基準を用いる。まず，1つ目の基準は，事業報告において「財務及び
会計に関する相当程度の知見を有する」とされている監査役を，会計・財務の
専門性を有する監査役と判断する基準（以下，事業報告開示基準）である。事
業報告の「株式会社の会社役員に関する事項」には役員一覧が記載されており，
その脚注や別途専門性に関する項目を設けることで，各監査役が「財務及び会
計に関する相当程度の知見を有する」かが記載されている（会社法施行規則 121
条 9号）。本論文では，その情報を用いる。ただし，企業によっては，「財務及
び会計に関する相当程度の知見を有する」という表現を用いていない場合があ
る。そこで，本論文では，「財務」または「会計」のいずれかに関して知見があ
ることが記載されている場合や，「公認会計士（または税理士）の資格を有して
いる」といった記載がある場合に，「財務及び会計に関する相当程度の知見を有
する」と同様の表現として扱う。 
2つ目の基準は，会計専門職（公認会計士または税理士）の資格保有者であ
る監査役を，会計・財務の専門性を有する監査役と判断する基準（以下，会計
専門職資格保有基準）である。本論文では，事業報告の「株式会社の会社役員
に関する事項」と有価証券報告書の「役員の状況」を用いて，各監査役が会計
専門職の資格保有者であるか確認する。具体的には，公認会計士や税理士の資
格保有者であることが確認できる場合に加え，会計事務所等の開業やそれらの
代表・所長等の経歴がある場合に会計専門職の資格保有者とする。 
以上の作業から，監査役の人数や会計・財務の専門性を有する監査役の人数
を把握したところで，監査役会の会計・財務の専門性を表す変数を作成する。
本論文では，全ての監査役に占める会計・財務の専門性を有する監査役の割合，
人数，少なくとも 1名いるかどうか，という 3つの尺度で監査役会の会計・財
                              
15 実際の事業報告の「株式会社の会社役員に関する事項」では，決算日時点の会社役
員が記載されている。 
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務の専門性を捉える。具体的には，事業報告開示基準を用いた場合には，
EXPERT_R（割合），EXPERT_N（人数），EXPERT_D（ダミー変数）という変
数を作成し，会計専門職資格保有基準を用いた場合には，ACCOUNTING_R（割
合），ACCOUNTING_N（人数），ACCOUNTING_D（ダミー変数）という変数を
作成する。これらの変数はその値が大きい（小さい）ほど，監査役会の会計・
財務の専門性が高い（低い）ことを意味する変数となる。 
	
1.3	本論文における監査役会の会計・財務の専門性の捕捉方法の特徴	
本論文における監査役会の会計・財務の専門性の捕捉方法は，先行研究と比
べて 2つの特徴がある。監査役会の会計・財務の専門性に注目した先行研究で
は，社外監査役の会計・財務の専門性に基づいて監査役会の会計・財務の専門
性が捉えられている。しかし，社内監査役も会計監査や業務監査を行うことか
ら，社外監査役の会計・財務の専門性のみでは監査役会の会計・財務の専門性
を完全に捉えきれていない可能性がある。本論文では，その点を考慮し，社内
監査役を含む全ての監査役の会計・財務の専門性を判断し，監査役会の会計・
財務の専門性を捉えているという特徴がある。 
また，本論文では，監査役の会計・財務の専門性を判断する基準として事業
報告開示基準を用いているが，事業報告において開示される，監査役の会計・
財務の専門性に関する情報の有用性について，こ れ ま で検証されてこなかった。
事業報告における開示情報が，会計・財務の専門性を適切に捉えることができ
ているのか実証的に検証しようとしている点も本論文の特徴である。 
 
第 2節	監査役会の会計・財務の専門性の状況	
本節では，監査役会の会計・財務の専門性の状況について確認する。まず，
当初サンプルとして，2014年 3月末または 2015年 3月末時点で東京証券取引
所 1部・2部に上場していた 3月連結決算企業を収集した。そして，以下の 4
つの要件に該当するサンプルを除外し，監査役会の会計・財務の専門性の状況
について確認する。なお，これら 4つの要件は第 4章以降の検証において，共
通して設定しているサンプル抽出要件であり，各章のサンプルにおける監査役
会の会計・財務の専門性に関する傾向が，本論文全体に共通するサンプルの傾
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向と異なるのか，比較を可能にするため，設定している。 
	
要件１：金融業（日経業種中分類の銀行・証券・保険・その他金融業）に 
				属している企業 
要件２：日本基準を採用していない企業	
要件３：決算月数が 12ヶ月でない企業 
要件４：監査役会設置会社以外の企業 
 
当初サンプルから最終サンプルに至るサンプル抽出過程は図表 3.2のように
なっている。当初サンプルは，2014年 3月期が 1,667企業，2015年 3月期が
1,682企業の計 3,349企業・年となっており，最終サンプルは，2014年 3月期
が 1,468企業，2015年 3月期が 1,464企業の計 2,932企業・年となっている。
なお，業種や会計基準，決算月数に関するデータは日本経済新聞デジタルメデ
ィアの『日経 NEEDS-Financial QUEST』から入手している。 
 
図表 3.2	サンプル抽出過程	
      2014年 3月期   2015年 3月期   全体 
当初サンプル   1,667企業  1,682企業  3,349企業・年 
        差引        要件 1：金融業に属している企業 銀行  (87)  (87)  (174) 
 証券  (11)  (12)  (23) 
 保険  (6)  (7)  (13) 
 その他金融  (31)  (31)  (62) 要件 2：日本基準を採用していない企業  (42)  (64)  (106) 要件 3：決算月数が 12ヶ月でない企業  (2)  (3)  (5) 要件 4：監査役会設置会社以外の企業  (20)  (14)  (34) 最終サンプル   1,468企業  1,464企業  2,932企業・年                 
 
図表 3.3は，監査役会の会計・財務の専門性に関する基本統計量を示したも
のであり，Panel Aは全体サンプル，Panel Bは 2014年サンプル，Panel Cは 2015
年サンプルのものとなっている16。基本統計量の傾向は，全体サンプルと年別
サンプルで大きな差が見られないため，全体サンプルの基本統計量（図表 3.3
の Panel A）を中心に，監査役会の会計・財務の専門性の状況について述べる。 
まず，EXPERT_Rと ACCOUNTING_Rの平均値は 0.323と 0.150であり，0.5 
                              
16 異常値処理は行っていない値を掲載している。 
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図表 3.3	基本統計量	
Panel A. 全体サンプル 
          Obs. Mean Std. Dev. Min P25 P50 P75 Max 
EXPERT_R 2,932 0.323 0.262 0.000 0.000 0.333 0.500 1.000 
EXPERT_N 2,932 1.199 0.976 0.000 0.000 1.000 2.000 5.000 
EXPERT_D 2,932 0.747 0.435 0.000 0.000 1.000 1.000 1.000 
ACCOUNTING_R 2,932 0.150 0.180 0.000 0.000 0.000 0.250 1.000 
ACCOUNTING_N 2,932 0.540 0.636 0.000 0.000 0.000 1.000 3.000 
ACCOUNTING_D 2,932 0.466 0.499 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000 
         Panel B. 2014年サンプル 
          Obs. Mean Std. Dev. Min P25 P50 P75 Max 
EXPERT_R 1,468 0.321 0.262 0.000 0.000 0.333 0.500 1.000 
EXPERT_N 1,468 1.190 0.973 0.000 0.000 1.000 2.000 5.000 
EXPERT_D 1,468 0.743 0.437 0.000 0.000 1.000 1.000 1.000 
ACCOUNTING_R 1,468 0.148 0.178 0.000 0.000 0.000 0.250 1.000 
ACCOUNTING_N 1,468 0.537 0.634 0.000 0.000 0.000 1.000 3.000 
ACCOUNTING_D 1,468 0.463 0.499 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000 
         Panel C. 2015年サンプル         
  Obs. Mean Std. Dev. Min P25 P50 P75 Max 
EXPERT_R 1,464 0.326 0.262 0.000 0.143 0.333 0.500 1.000 
EXPERT_N 1,464 1.208 0.979 0.000 1.000 1.000 2.000 5.000 
EXPERT_D 1,464 0.751 0.432 0.000 1.000 1.000 1.000 1.000 
ACCOUNTING_R 1,464 0.151 0.181 0.000 0.000 0.000 0.250 1.000 
ACCOUNTING_N 1,464 0.544 0.638 0.000 0.000 0.000 1.000 3.000 
ACCOUNTING_D 1,464 0.468 0.499 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000 
 
を下回っている。このことから，平均的な傾向として，会計・財務の専門性を
有する監査役は監査役会の過半数を占めていないことが分かる。なお，会計・
財務の専門性を有する監査役が全ての監査役に占める割合が 50%以上のサンプ 
ル数を調べたところ，事業報告開示基準を用いて監査役会の会計・財務の専門
性を捉えた場合，サンプル数は 878企業・年（全体の約 30%）であり，会計専
門職資格保有基準を用いて監査役会の会計・財務の専門性を捉えた場合，サン
プル数は 193企業・年（全体の約 7%）であった。ただし，EXPERT_Rと
ACCOUNTING_Rの最大値は 1.000であることから，全員が会計・財務の専門
性を有する監査役で構成されているサンプルが含まれていることが分かる。 
つぎに，EXPERT_Nと ACCOUNTING_Nの平均値は 1.199と 0.540であり，
事業報告開示基準によって会計・財務の専門性を有すると判断された監査役は，
平均的に 1名いるが，会計専門職資格保有基準によって会計・財務の専門性を
有すると判断された監査役については，そのような状況でないことが分かる。 
つぎに，EXPERT_Dの平均値は 0.747であり，サンプルの約 75%には，事業
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報告開示基準によって会計・財務の専門性を有すると判断された監査役がいる
ことが分かる。また，ACCOUNTING_Dの平均値は 0.466であり，サンプルの
およそ半分には，会計専門職資格保有基準によって会計・財務の専門性を有す
ると判断された監査役がいることが分かる。CGコードでは会計・財務の専門
性を有する監査役の 1名以上の選任が提言されているが，事業報告開示基準の
場合には，比較的多くの企業がその提言を達成しているといえる。 
ここで，図表 3.3から，事業報告開示基準による監査役会の会計・財務の専
門性を表す変数（EXPERT）の方が，会計専門職資格保有基準による監査役会
の会計・財務の専門性を表す変数（ACCOUNTING）よ り も 大 き な 値 と な っ て い
ることが分かる。このような違いが見られた原因は，会計専門職資格保有基準
の方が，事業報告開示基準よりも，厳格な判断基準となっていることが挙げら
れる。 
事業報告において監査役を「財務及び会計に関する相当程度の知見を有する」
とするために必要となる明確な要件はなく，その判断は企業に一任されている
17。そのため，「 財 務 及 び 会 計 に 関 す る 相 当 程 度 の 知 見 を 有 す る 」 と さ れ て い る
監査役には，公認会計士や税理士といった会計専門職の資格保有者から経理部
長経験者，金融機関出身者，弁護士といった会計専門職の資格保有者でない監
査役も含まれている。事業報告開示基準では，会計専門職の資格保有者でない
監査役も会計・財務の専門性を有する監査役として判断されている場合がある
が，会計専門職資格保有基準では，会計専門職の資格保有者である監査役のみ
が会計・財務の専門性を有する監査役として判断されるため，厳格な判断基準
となっている。 
最後に，Panel Bと Panel Cにおける各変数の平均値を見ると，わずかである
が，2015年サンプルの方が 2014年サンプルよりも大きな値となっている。こ
のことから，監査役会の会計・財務の専門性は近年になりわずかに高まってい
ることが分かる。 
                              
17 日本経済団体連合会（2016）は，「財務及び会計に関する相当程度の知見を有する」
とされる場合として，公認会計士資格や税理士資格などの法的資格を有する場合に限
らず，経理部門での勤務経験がある場合も採用して良いとしている。 
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第 4章	
監査役会の会計・財務の専門性と会計発生高利益マネジメント	
 
本章では，監査役会の会計・財務の専門性と会計発生高を用いた利益マネジ
メント（以下，会計発生高利益マネジメント）の関係について実証的な検証を
行う18。このテーマについて，日本企業をサンプルに検証を行った先行研究は
存在する。しかし，その数はわずかであり，さらなる研究成果の蓄積が必要で
ある。また，第 3章で述べたように，これらの先行研究では，社外監査役の会
計・財務の専門性のみに基づいて監査役会の会計・財務の専門性が捉えられて
おり，社内監査役の会計・財務の専門性が考慮されていないという問題があっ
た。このような問題を解決した上で，監査役会の会計・財務の専門性と会計発
生高利益マネジメントにどのような関係があるのか，本章では明らかにする。 
本章の構成は以下のようになっている。第 1節では，先行研究のレビューと
仮説設定を行う。第 2節では，仮説の検証モデルについて述べる。第 3節では，
サンプルと基本統計量を示す。第 4節では，検証結果を示す。第 5節では，本
章の要約を行う。 
 
第 1節	先行研究のレビューと仮説設定	
経営者は，会計方針の変更や会計上の見積もりの変更など，会計上の裁量を
利用することで，会計利益を調整することができ，このような行動は会計的利
益マネジメント（accounting earnings management）と呼ばれる19。会計発生高利
益マネジメントはそのような会計的利益マネジメントの 1つである。 
会計発生高利益マネジメントは，減価償却費や引当金繰入などの会計発生高
を利用することで，会計利益を調整することを目的としており，たとえば，減
価償却の初期段階で，定率法から定額法へ減価償却の方法を変更すれば，減価
償却費は従来と比べ減少するため，会計利益をかさ上げすることができる。ま
                              
18 会計発生高は，英語では「accounting accruals」と表記され，日本語訳には「アクル
ーアルズ」や「会計発生処理高」などがある。 
19 会計的利益マネジメント以外に，研究開発費の削減といった実際の取引を変更する
ことで会計利益を調整する実体的利益マネジメント（real earnings management）が あ る 。
なお，会計的利益マネジメントは，会計基準の許容範囲内で行われる経営者の裁量行
動であり，その許容範囲を逸脱する会計不正とは異なる。 
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た，引当金を設定する際に，見積もり金額を過少にすることによって，引当金
繰入を抑えることができるため，会計利益をかさ上げすることができる。 
第 2章では，監査役会の会計・財務の専門性は，監査役による財務報告のモ
ニタリングの厳格化をもたらす可能性があることを指摘したが，このような効
果があるならば，監査役会の会計・財務の専門性が高い企業では，会計発生高
利益マネジメントが抑制されていることが考えられる。 
会計・財務の専門性が会計発生高利益マネジメントの抑制につながるのかと
いうテーマについては，いくつか先行研究がある。たとえば，アメリカ企業を
サンプルに監査委員会の会計・財務の専門性と会計発生高利益マネジメントの
関係について検証を行った先行研究として，Xie et al.（2003），Bédard et al.（2004），
Krishnan et al.（2011）がある。 
Xie et al.（2003）は，S&P 500を構成するアメリカ企業 280企業・年をサン
プルに検証を行い，公開企業の経営者や投資銀行の経営者の経験者である監査
委員会メンバーの割合が高い企業ほど，会計発生高利益マネジメントが抑制さ
れていることを発見している。 
つぎに，Bédard et al.（2004）は，CFAや CPAの資格保有者，会計や財務で
の職歴がある監査委員会メンバーを「会計または財務の専門性（accounting or 
financial expertise）」 を 有 す る メ ン バ ー と 定 義 し た 。 ま た，裁量的会計発生高（符
号付き）に基づいてサンプルをランク付けし，大きな正の値をとっている 100
企業と大きな負の値をとっている 100企業を「積極的な利益マネジメント
（aggressive earnings management）」 を 行 っ て い る サ ン プ ル 群，0付近の 100企
業を「消極的な利益マネジメント（low earnings management）」 を 行 っ て い る サ
ンプル群とした。そして，それらに該当するアメリカ企業 300企業をサンプル
に検証を行い，監査委員会に会計または財務の専門性を有するメンバーがいる
企業では，積極的な利益マネジメントを行っているサンプル群に分類される確
率が低いことを発見している。 
最後に，Krishnan et al.（2011）は，CFAや CPAの資格保有者，監査人，CFO
（CAO），財務・会計部門のポジション経験者である監査委員会メンバーを「会
計財務の専門家（accounting financial expert）」 と 定 義 し た 。 そ し て，Russell 1,000
を構成するアメリカ企業 1,182企業・年をサンプルに検証を行い，監査委員会
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に会計財務の専門家がいる企業や，その割合（人数）が高い（多い）企業ほど，
会計発生高利益マネジメントが抑制されていることを発見している。 
このようにアメリカ企業をサンプルに検証を行った先行研究では，監査委員
会の会計・財務の専門性が高い企業ほど，会計発生高利益マネジメントが抑制
されていることが明らかにされている20。一方，日本企業をサンプルに監査役
会の会計・財務の専門性と会計発生高利益マネジメントの関係について検証を
行った先行研究としては，岩崎（2009）と浅野（2015）がある。 
岩崎（2009）は，東 京 証 券 取 引 所 が 上 場 企 業 に 対 し て 開 示 を 要 求 し て い る「 コ
ーポレート・ガバナンスに関する報告書」を用いて，独立性の高い監査役の経
歴を確認し，公認会計士または税理士である監査役を，「会計の専門能力を有す
る監査役」と定義した21。そして，日経 500種平均株価を構成する日本企業 591
企業・年をサンプルに検証を行い，監査役会における会計の専門能力を有する
独立性の高い監査役の割合と，会計発生高利益マネジメントには統計的に有意
な関係はないことを発見している22。 
つぎに，浅野（2015）は，有価証券報告書の「役員の状況」を用いて，社外
監査役の経歴を確認し，大手監査法人のパートナー，監査法人，その他公認会
計士を出自とする監査役を「 監 査 専 門 家 」と 定 義 し た 。そ し て，日本企業 1,899
企業をサンプルに検証を行い，監査役会に監査専門家である社外監査役がいる
ことと，会計発生高利益マネジメントには統計的に有意な関係はないことを発
見している。ただし，監査役会に監査専門家である社外監査役と法律専門家で
ある社外監査役の両方がいる企業では，会計発生高利益マネジメントが抑制さ
                              
20 Sharma and Kuang（2014）は，ニュージーランド企業をサンプルに検証を行い，監
査委員会の会計・財務の専門性が高い企業ほど，会計発生高利益マネジメントが抑制
されていることを発見している。また，アメリカ企業をサンプルに検証を行った先行
研究では，監査委員会の会計・財務の専門性が高い企業ほど，会計発生高の質や保守
主義の程度が高いこと，修正再表示や会計不正の発生確率が低いことも明らかにされ
ている（たとえば，McMullen and Raghunandan 1996; Abbott et al. 2004; Agrawal and 
Chadha 2005; Farber 2005; Krishnan and Visvanathan 2008; Dhaliwal et al. 2010; Krishnan et 
al. 2011）。 
21 独立性の高い監査役とは，社外監査役の中でも，企業や経営者と利害関係を持たな
い監査役のことを指す。 
22 取締役会についても検証を行っており，取締役会における会計の専門能力を有する
独立性の高い取締役の割合が高い企業ほど，会計発生高利益マネジメントが行われて
いることを発見している。 
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れていることも発見している23。 
日本企業をサンプルに検証を行った先行研究では，監査役会の会計・財務の
専門性が高い企業ほど，会計発生高利益マネジメントが抑制されていることを
支持する強力な検証結果は得られていない24。しかし，会計学分野で監査役会
の会計・財務の専門性に注目した研究はわずかであり，強力な結論を導くため
には，研究成果のさらなる蓄積が必要である。そこで，第 2章での議論と先行
研究の発見事項を踏まえ，以下の仮説を設定する。 
 
	仮説：監査役会の会計・財務の専門性が高い企業ほど，会計発生高利益マネ	
				ジメントが抑制されている。	
 
第 2節	検証モデル	
	
2.1	会計発生高利益マネジメントの程度を表す変数	
会計利益は営業活動によるキャッシュ・フローと会計発生高から構成され，
さらに会計発生高は非裁量的会計発生高（non-discretionary accruals）と裁量的
会計発生高（discretionary accruals）から構成される25。会計発生高利益マネジ
メントの影響は裁量的会計発生高に反映されるが，裁量的会計発生高を算出す
るためには，まず，非裁量的会計発生高を推定しなければならない。 
会計学分野では，非裁量的会計発生高の推定にあたり，Jones（1991）が提示
したモデルやそれに改良を加えたモデルが用いられる26。特に，日本企業をサ
ンプルに検証を行う場合，Kasznik（1999）が提示した CFO修正ジョーンズ・
モデルの当てはまりが良いとされている（たとえば，須田・首藤 2004; 首藤 
                              
23 法律専門家とは，弁護士，裁判官・判事，検事・検察庁，司法書士・法律事務所な
どを出自とする社外監査役のことを指す。 
24 会計発生高利益マネジメント以外の観点から検証を行った先行研究には，保守主義
との関係について検証を行った首藤・岩崎（2009）や，年次決算短信の利益訂正との
関係について検証を行った奥村（2014）がある。首藤・岩崎（2009）は，監査役会の
会計・財務の専門性が高い企業ほど，保守主義の程度が高いことを発見しているが，
奥村（2014）は，監査役会の会計・財務の専門性と，年次決算短信における利益訂正
の発生確率には統計的に有意な関係はないことを発見している。 
25 非裁量的会計発生高や裁量的会計発生高は，正常会計発生高（normal accruals）や 異
常会計発生高（abnormal accruals）と呼ばれる場合もある。 
26 非裁量的会計発生高の推定に用いるモデルについての詳しい議論は，浅野・首藤
（2007）や首藤（2010）などで行われている。 
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2010; 奥村 2014）。そこで，本章では，（4.1）式で表される CFO修正ジョーン
ズ・モ デ ル を 用 い て ，非 裁 量 的 会 計 発 生 高 を 推 定 す る27。な お ，添 え 字 iは企業，
tは決算年を表す。また，図表 4.1は CFO修正ジョーンズ・モデルにおける各
変数の定義をまとめたものである。 
 
TA CC!,! 
 TA!,!!!=α+β!
1
TA!,!!!+β!
∆SALES!,!−∆REC!,!
 TA!,!!! +β!
PPE!,!
 TA!,!!!+β!
∆CFO!,!
TA!,!!!+ε!,!    (4.1) 
 
図表 4.1	CFO修正ジョーンズ・モデルにおける変数の定義	
変数名 定義 
TACCt t期の会計発生高 
ΔSALESt t-1期から t期への売上高の変化額 
ΔRECt t-1期末から t期末への売上債権の変化額 
PPEt t期末の償却性有形固定資産の取得原価 
ΔCFOt t-1期から t期への営業活動によるキャッシュ・フローの変化額 
TAt-1 t-1期末の総資産 
（注）会計発生高は損益計算書に記載されている当期利益から，キャッシュ・
フロー計算書に記載されている営業活動によるキャッシュ・フローを差し引
くことで算出している。なお，当期利益は親会社株主に最終的に帰属する当
期利益を用いている。 
 
裁量的会計発生高の算出方法は以下のとおりである。まず，同一年・同一産
業ごとに（4.1）式を最小二乗法により推定する28。つぎに，推定された係数と
サンプルごとの各説明変数の実績値を用いることで非裁量的会計発生高が推定
される。そして，サンプルごとの会計発生高から非裁量的会計発生高を差し引
くことで裁量的会計発生高を算出する。 
本章では，裁量的会計発生高の絶対値を会計発生高利益マネジメントの程度
を表す変数（ADACC）として用いる。ADACCは，その値が小さい（大きい）
ほど，会計発生高利益マネジメントが抑制されている（抑制されていない）こ
とを意味する。 
 
                              
27 Kothari et al.（2005）は，モデルにαとβ!(1/TA!,!!!）の両方を含めることを推奨して
おり，本章はそれに従う。 
28 同一年・同一産業において 10以上の観測値が得られるサンプルについて推定してい
る。なお，産業は日経業種中分類を用いている。木村（2009）は，日経業種中分類や
東証業種分類を用いることで同質的な企業群を構成できることを明らかにしている。 
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2.2	検証モデル	
本章では，仮説を検証するため，以下のモデルを最小二乗法により推定する。
（4.2）式 は 事 業 報 告 開 示 基 準 を 用 い て 監 査 役 会 の 会 計・財 務 の 専 門 性 を 捉 え た
場合の検証モデルであり，（4.3）式は会計専門職資格保有基準を用いて監査役
会の会計・財務の専門性を捉えた場合の検証モデルである。なお，添え字 iは
企業，tは決算年を表す。また，図表 4.2は検証モデルにおける各変数の定義を
まとめたものである。 
 
ADACC!,!=α+β!EXPERT!,!+β!BOD_SIZE!,!+β!BOD_OUT!,!+β!BOD_AGE!,!
+β!AUD_SIZE!,!+β!AUD_OUT!,!+β!AUD_AGE!,!+β!SIZE!,!+β!CFO!,!
+β!"BTM!,!+β!!GROWTH!,!+β!"VO L_CFO!,!+β!"VO L_REV!,!
+β!"ROA!,!+β!"LEV!,!+β!"LOSS!,!+β!"BIG4!,!+∑ γ Ye a r
+∑ δ Industry+ε!,!    				 							  		 		  (4.2) 
 
ADACC!,!=α+β!ACCOUNTING!,!+β!BOD_SIZE!,!+β!BOD_OUT!,!+β!BOD_AGE!,!
+β!AUD_SIZE!,!+β!AUD_OUT!,!+β!AUD_AGE!,!+β!SIZE!,!+β!CFO!,!
+β!"BTM!,!+β!!GROWTH!,!+β!"VO L_CFO!,!+β!"VO L_REV!,!
+β!"ROA!,!+β!"LEV!,!+β!"LOSS!,!+β!"BIG4!,!+∑ γ Ye a r
+∑ δ Industry+ε!,!    				    						  		 	    (4.3) 
 
（4.2）式における検証変数は EXPERT，（4.3）式における検証変数は，
ACCOUNTINGであり， β!の期待符号は負となる。また，監査役会の会計・財
務の専門性の他に会計発生高利益マネジメントの程度に影響を及ぼす要因をコ
ントロールするため，ガバナンス関連のコントロール変数，企業特性関連のコ
ントロール変数，外部監査関連のコントロール変数，年度ダミー，産業ダミー
を含めている。 
まず，ガバナンス関連のコントロール変数について述べる。先行研究では，
取締役会や監査役会（監査委員会）の規模が大きかったり，独立性が高い企業
ほど，会計発生高利益マネジメントが抑制されていることが明らかにされてい
る（ た と え ば ，Klein 2002; Xie et al. 2003; Bédard et al. 2004; Ghosh et al. 2010; 岩 
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図表 4.2	検証モデルにおける変数の定義	
変数名 定義 
《被説明変数》  ADACCt CFO修正ジョーンズ・モデルで算出された t期の裁量的会計発生高の	
絶対値 
  《説明変数》  〔検証変数〕  EXPERTt EXPERT_Rt，EXPERT_Nt，EXPERT_Dt 
EXPERT_Rt t期末の「財務及び会計に関する相当程度の知見を有する」とされている
監査役人数÷t期末の監査役人数 
EXPERT_Nt t期末の「財務及び会計に関する相当程度の知見を有する」とされている
監査役人数 
EXPERT_Dt t期末に「財務及び会計に関する相当程度の知見を有する」とされている
監査役が少なくとも 1名いれば 1，そうでなければ 0をとるダミー変数 
ACCOUNTINGt ACCOUNTING_Rt，ACCOUNTING_Nt，ACCOUNTING_Dt 
ACCOUNTING_Rt t期末の会計専門職の資格保有者である監査役人数÷t期末の監査役人数 
ACCOUNTING_Nt t期末の会計専門職の資格保有者である監査役人数 
ACCOUNTING_Dt t期末に会計専門職の資格保有者である監査役が少なくとも 1名いれば 1，
そうでなければ 0をとるダミー変数 
〔コントロール変数〕  BOD_SIZEt t期末の取締役人数の自然対数値 
BOD_OUTt t期末の社外取締役人数÷t期末の取締役人数 
BOD_AGEt t期末の取締役平均年齢の自然対数値 
AUD_SIZEt t期末の監査役人数の自然対数値 
AUD_OUTt t期末の社外監査役人数÷t期末の監査役人数 
AUD_AGEt t期末の監査役平均年齢の自然対数値 
SIZEt t期末の総資産の自然対数値 
CFOt t期の営業活動によるキャッシュ・フロー÷t-1期末の総資産 
BTMt t期末の自己資本簿価÷t期末の株式時価総額 
GROWTHt t期の売上高÷t-1期の売上高 
VOL_CFOt t-4期から t期までの営業活動によるキャッシュ・フローの標準偏差 
VOL_REVt t-4期から t期までの売上高の標準偏差 
ROAt t期の営業利益÷t-1期末の総資産 
LEVt t期末の総負債÷t期末の総資産 
LOSSt t期に当期純損失を計上していれば 1，そうでなければ 0をとるダミー変
数 
BIG4t t期に大手監査法人（あずさ，あらた，新日本，トーマツ）による監査を
受けていれば１，そうでなければ 0をとるダミー変数 
Year 年度ダミー 
Industry 産業ダミー 
（注）VOL_CFOと VOL_REVに用いる各期の営業活動によるキャッシュ・フローと売上高は前
期末の総資産で除した値を用いている。 
 
崎 2009; 矢澤 2011）。 ま た ， 心 理 学 で は ， 経 営 者 の 年 齢 が 高 く な る と リ ス ク 回
避的になることが明らかにされている（たとえば，Vroom and Pahl 1971）。この
点について，Huang et al.（2012）は，経営者の年齢が高い企業ほど，財務報告
の品質が高いことを発見しており，取締役会や監査役会の高齢化が進んでいる
企業ほど，会計発生高利益マネジメントが抑制されていることが考えられる。 
以上の議論を踏まえ，取締役会や監査役会の規模を表す変数（BOD_SIZE，
AUD_SIZE）， 独 立 性 を 表 す 変 数 （BOD_OUT，AUD_OUT）， 年 齢 を 表 す 変 数
（BOD_AGE，AUD_AGE）をガバナンス関連のコントロール変数として含めて
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いる29。なお，β!，β!，β!，β!，β!，β!の期待符号は負となる。 
つぎに，企業特性関連のコントロール変数について述べる。Hribar and Nichols
（2007）は，企業規模が小さい，営業活動によるキャッシュ・フローの程度が
小さい，成長性が高い，営業ボラティリティが大きい企業ほど，裁量的会計発
生高の絶対値が大きいことを発見している。また，Dechow et al.（1995）は，
裁量的会計発生高を用いて会計発生高利益マネジメントを検出する場合，企業
業績をコントロールすることを推奨している。この他にも，財務的に困窮して
いる企業はそのような状態を回避するため利益増加型の会計発生高利益マネジ
メントを行ったり，損失計上企業はビッグ・バスを行っている可能性があり，
これらの場合，会計発生高利益マネジメントの程度は大きくなる。 
以上の議論を踏まえ，企業規模を表す変数（SIZE）， 営 業 活 動 に よ る キ ャ ッ
シュ・フローの程度を表す変数（CFO）， 成 長 性 を 表 す 変 数 （BTM，GROWTH），
営業ボラティリティを表す変数（VOL_CFO，VOL_REV）， 企 業 業 績 を 表 す 変 数
（ROA）， 財 務 的 困 窮度合いを表す変数（LEV）， 損 失 計 上 ダ ミ ー （LOSS）を企
業特性関連のコントロール変数として含めている。なお，β!，β!，β!"の期待符
号は負，β!!，β!"，β!"，β!"，β!"の期待符号は正となる。ただし，企業業績と会
計発生高利益マネジメントの程度については特定の関係を事前に予想すること
が困難であるため，β!"の期待符号は設定しない30。 
最後に，外部監査関連のコントロール変数について述べる。Becker et al.（1998）
は，大手監査法人による監査を受けている企業は，会計発生高利益マネジメン
トが抑制されていることを発見している。そこで，大手監査法人ダミ （ーBIG4）
を外部監査関連のコントロール変数として含めている。なお，β!"の期待符号は
負となる。 
                              
29 事業報告から決算日時点で各企業に在籍していた取締役を特定し，取締役や監査役
が社外役員であるかについても事業報告から確認している。一方，年齢については有
価証券報告書から生年月日を確認し，決算日時点の年齢を算出している。なお，有価
証券報告書から生年月日が確認できない場合，役員四季報を用いている。 
30 たとえば，好業績企業は利益平準化のため，利益減少型の会計発生高利益マネジメ
ントを行うことが考えられる。一方，業績が悪化している企業は好業績を演出するた
め，利益増加型の会計発生高利益マネジメントを行うことが考えられる。また，過度
に業績が悪い企業は，ビッグ・バスのため利益減少型の会計発生高利益マネジメント
を行うことも考えられる。会計発生高利益マネジメントの程度という点では，業績が
良くても悪くてもその程度は大きくなり，企業業績との程度には正の関係があるとも，
負の関係があるともいえない。 
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第 3節	サンプルと基本統計量	
 
3.1	サンプル抽出とデータベース	
本章における検証期間は，2014年 3月期と 2015年 3月期であり，それぞれ
の年の 3月末時点で東京証券取引所 1部・2部に上場していた 3月連結決算企
業を当初サンプルとして収集した。その結果，2014年 3月期が 1,667企業，2015
年 3月期が 1,682企業の計 3,349企業・年が当初サンプルとして集まった。そ
して，以下の 7つの要件に該当するサンプルを除外することで検証に用いる最
終サンプルを抽出する31。 
 
要件１：金融業（日経業種中分類の銀行・証券・保険・その他金融業）に 
				属している企業 
要件２：日本基準を採用していない企業	
要件３：決算月数が 12ヶ月でない企業 
要件４：裁量的会計発生高の算出に必要な全ての変数が入手できない企業 
要件５：監査役会設置会社以外の企業 
要件６：共同監査を受けている企業 
要件７：検証に用いる全ての変数が入手できない企業 
 
当初サンプルから最終サンプルに至るサンプル抽出過程は図表 4.3のように
なっており，最終サンプルは 2014年 3月期が 1,317企業，2015年 3月期が 1,305
企業の計 2,622企業・年となっている。なお，CFO修正ジョーンズ・モデルの
推定には要件 4まで満たしたサンプルを用いている。 
財務データは日本経済新聞デジタルメディアの『日経 NEEDS-Financial 
QUEST』， 株 価 デ ー タ は 金 融 デ ー タ ソ リ ュ ー シ ョ ン ズ の 『 日 本 上 場 株 式 日次リ
ターンデータ』，監査法人に関するデータは『NEEDS-MT・監査法人監査意見』
より入手し，監査役会の会計・財務の専門性とガバナンス関連のコントロール
変数の作成に必要となるデータは手作業により入手している。また，財務デー 
                              
31 要件 4と要件 7は，データに欠損値がある場合，変数作成に必要となる期間におい
て日本基準から国際会計基準への変更のような会計基準の変更があった場合，決算月
数が 12ヶ月でない場合が該当する。 
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図表 4.3	サンプル抽出過程	
    2014年 3月期   2015年 3月期   全体 
当初サンプル  1,667企業  1,682企業  3,349企業・年 
       差引       要件 1：金融業に属している企業 銀行 (87)  (87)  (174) 
 証券 (11)  (12)  (23) 
 保険 (6)  (7)  (13) 
 その他金融 (31)  (31)  (62) 要件 2：日本基準を採用していない企業 (42)  (64)  (106) 要件 3：決算月数が 12ヶ月でない企業 (2)  (3)  (5) 要件 4：裁量的会計発生高の算出に必要な全ての	
				変数が入手できない企業	 (67)  (73)  (140) 
要件 5：監査役会設置会社以外の企業 (19)  (13)  (32) 要件 6：共同監査を受けている企業 (2)  (2)  (4) 要件 7：検証に用いる全ての変数が入手できない企業	 (83)  (85)  (168) 最終サンプル  1,317企業  1,305企業  2,622企業・年               
 
タは連結財務諸表データを用いている。 
	
3.2	基本統計量と相関係数	
本章では，異常値による検証結果への影響を緩和するため，検証に用いる連
続変数について，各年における分布の 1パーセンタイル値以下（99パーセンタ
イル値以上）を異常値とし，1パーセンタイル値（99パーセンタイル値）へと
置換処理する。 
図表 4.4は基本統計量を示したものである32。ADACCの平均値（中央値）は
0.023（0.017）と な っ て い る が ，岩 崎（2009）で は 平 均 値（ 中 央 値 ）は 0.020（0.014），
浅野（2015）では平均値（中央値）は 0.027（0.017）となっており，日本企業
をサンプルに検証を行った先行研究と同様の値となっている。また，監査役会
の会計・財務の専門性を表す変数については，第 3章で述べた傾向と同様の傾
向が見られる。 
つぎに，図表 4.5は変数間の相関係数を示したものである。ADACCと EXPERT
や ACCOUNTINGについて，いくつか負の相関が見られるが，統計的に有意で
はない。また，説明変数間の相関係数について見てみると，いくつかの変数に
おいて高い相関が見られる。そこで本章では，第 4節で行った全ての回帰分析
で分散増幅因子（Variance Inflation Factor : VIF）を計算した。しかし，VIFは
最大のものでも 3.28であり，一般に多重共線性の問題が懸念される 10を下回
                              
32 連続変数については異常値処理後の値を掲載している。 
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図表 4.4	基本統計量 
  Obs. Mean Std. Dev. Min P25 P50 P75 Max 
ADACC 2,622 0.023 0.023 0.000 0.007 0.017 0.031 0.144 
EXPERT_R 2,622 0.325 0.263 0.000 0.000 0.333 0.500 1.000 
EXPERT_N 2,622 1.204 0.971 0.000 0.000 1.000 2.000 4.000 
EXPERT_D 2,622 0.750 0.433 0.000 0.000 1.000 1.000 1.000 
ACCOUNTING_R 2,622 0.151 0.179 0.000 0.000 0.000 0.250 0.667 
ACCOUNTING_N 2,622 0.545 0.627 0.000 0.000 0.000 1.000 2.000 
ACCOUNTING_D 2,622 0.473 0.499 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000 
BOD_SIZE 2,622 2.051 0.349 1.099 1.792 2.079 2.303 2.890 
BOD_OUT 2,622 0.122 0.122 0.000 0.000 0.111 0.200 0.500 
BOD_AGE 2,622 4.095 0.062 3.867 4.066 4.105 4.136 4.228 
AUD_SIZE 2,622 1.309 0.181 1.099 1.099 1.386 1.386 1.609 
AUD_OUT 2,622 0.656 0.133 0.500 0.500 0.667 0.750 1.000 
AUD_AGE 2,622 4.148 0.072 3.932 4.107 4.155 4.193 4.301 
SIZE 2,622 11.285 1.386 8.524 10.286 11.099 12.153 14.940 
CFO 2,622 0.061 0.052 -0.108 0.033 0.060 0.089 0.228 
BTM 2,622 1.185 0.627 0.168 0.721 1.079 1.540 3.348 
GROWTH 2,622 1.066 0.103 0.794 1.006 1.053 1.112 1.486 
VOL_CFO 2,622 0.036 0.025 0.006 0.019 0.029 0.046 0.152 
VOL_REV 2,622 0.098 0.089 0.008 0.043 0.074 0.122 0.571 
ROA 2,622 0.056 0.044 -0.042 0.028 0.048 0.076 0.222 
LEV 2,622 0.483 0.180 0.115 0.343 0.480 0.616 0.868 
LOSS 2,622 0.057 0.232 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 
BIG4 2,622 0.778 0.416 0.000 1.000 1.000 1.000 1.000 
	
っていたことから，多重共線性の問題は深刻でないものと考える。 
 
第 4節	検証結果	
	
4.1	検証結果	
図表 4.6は検証結果を示したものである。事業報告開示基準を用いて監査役
会の会計・財務の専門性を捉えた場合，EXPERTに係る係数（β!）は統計的に
有意な値となっていない。一方，会計専門職資格保有基準を用いて監査役会の
会計・財務の専門性を捉えた場合，割合（ACCOUNTING_R）を除いて，
ACCOUNTINGに係る係数（β!）は有意水準 10%で統計的に有意な負の値とな
っている。この検証結果は，会計専門職資格保有基準を用いて監査役会の会計・
財務の専門性を捉えた場合，監査役会の会計・財務の専門性が高い企業ほど，
会計発生高利益マネジメントが抑制されていると解釈でき，仮説は支持される。 
ここで，EXPERTに係る係数（β!）が統計的に有意な値とならなかった理由
として，事業報告開示基準では監査役会の会計・財務の専門性を適切に捉える
ことができていなかったことが考えられる。事業報告において監査役を「財務
 30 
図表 4.5	相関係数	
  (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) 
(1)ADACC - 0.01 -0.02 -0.01 0.02 -0.01 -0.01 -0.14* 0.00 -0.12* -0.13* 0.05* 
(2)EXPERT_R 0.02 - 0.96* 0.76* 0.47* 0.44* 0.40* -0.05* 0.06* -0.04* -0.15* 0.07* 
(3)EXPERT_N -0.02 0.96* - 0.79* 0.42* 0.44* 0.40* 0.05* 0.09* 0.01 0.09* -0.00 
(4)EXPERT_D -0.00 0.72* 0.72* - 0.49* 0.50* 0.52* 0.04* 0.04 0.00 0.03 -0.02 
(5)ACCOUNTING_R 0.03 0.46* 0.40* 0.46* - 0.97* 0.94* -0.16* -0.04* -0.13* -0.20* 0.10* 
(6)ACCOUNTING_N 0.00 0.44* 0.43* 0.48* 0.97* - 0.97* -0.09* -0.02 -0.10* -0.04* 0.05* 
(7)ACCOUNTING_D -0.00 0.38* 0.36* 0.52* 0.89* 0.92* - -0.09* -0.02 -0.08* -0.04* 0.03 
(8)BOD_SIZE -0.18* -0.04 0.05* 0.04 -0.14* -0.09* -0.08* - 0.04* 0.17* 0.41* -0.18* 
(9)BOD_OUT 0.01 0.08* 0.11* 0.05* -0.01 0.01 0.00 0.03 - 0.15* 0.10* 0.03 
(10)BOD_AGE -0.17* -0.05* 0.00 0.01 -0.16* -0.13* -0.09* 0.21* 0.09* - 0.24* -0.17* 
(11)AUD_SIZE -0.15* -0.11* 0.10* 0.03 -0.18* -0.04 -0.04* 0.42* 0.09* 0.24* - -0.32* 
(12)AUD_OUT 0.08* 0.10* 0.03 -0.00 0.11* 0.07* 0.03 -0.17* 0.06* -0.21* -0.30* - 
(13)AUD_AGE -0.08* -0.07* -0.02 -0.03 -0.12* -0.10* -0.08* 0.18* -0.06* 0.27* 0.16* -0.07* 
(14)SIZE -0.18* -0.03 0.08* 0.05* -0.16* -0.10* -0.08* 0.52* 0.14* 0.32* 0.53* -0.26* 
(15)CFO -0.09* 0.02 0.04 0.03 0.03 0.03 0.03 0.08* 0.08* -0.05* 0.05* 0.02 
(16)BTM -0.05* -0.00 -0.04 -0.04 0.03 0.01 0.02 -0.13* -0.22* 0.05* -0.16* 0.02 
(17)GROWTH 0.04 -0.02 -0.02 -0.01 -0.00 -0.01 -0.01 -0.01 -0.03 -0.04* 0.00 -0.02 
(18)VOL_CFO 0.34* 0.05* 0.00 0.02 0.09* 0.06* 0.05* -0.22* -0.00 -0.17* -0.19* 0.11* 
(19)VOL_REV 0.19* 0.04* 0.01 0.00 0.08* 0.05* 0.03 -0.15* 0.02 -0.16* -0.15* 0.09* 
(20)ROA 0.01 0.02 0.03 0.05* 0.07* 0.07* 0.06* 0.02 0.10* -0.18* 0.01 0.07* 
(21)LEV 0.03 -0.00 0.00 -0.00 -0.12* -0.13* -0.10* 0.08* -0.05* 0.07* 0.04* -0.05* 
(22)LOSS 0.23* -0.01 -0.03 -0.02 0.02 0.00 0.00 -0.14* 0.03 -0.08* -0.08* 0.06* 
(23)BIG4 -0.06* 0.03 0.05* 0.07* -0.05* -0.03 -0.02 0.15* 0.11* 0.03 0.09* -0.00 
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図表 4.5	相関係数（続き）	
  (13) (14) (15) (16) (17) (18) (19) (20) (21) (22) (23) 
(1)ADACC -0.06* -0.15* -0.04 -0.05* 0.02 0.30* 0.18* -0.00 0.01 0.15* -0.06* 
(2)EXPERT_R -0.07* -0.05* 0.02 -0.00 -0.03 0.03 0.04* 0.02 0.00 -0.01 0.03 
(3)EXPERT_N -0.03 0.08* 0.04 -0.04 -0.02 -0.01 0.00 0.04* 0.00 -0.03 0.05* 
(4)EXPERT_D -0.03 0.04* 0.03 -0.04* -0.00 0.00 0.02 0.06* 0.00 -0.02 0.07* 
(5)ACCOUNTING_R -0.10* -0.17* 0.01 0.03 -0.02 0.07* 0.07* 0.05* -0.11* 0.02 -0.04 
(6)ACCOUNTING_N -0.07* -0.09* 0.03 0.01 -0.02 0.04 0.04* 0.06* -0.12* 0.00 -0.03 
(7)ACCOUNTING_D -0.06* -0.08* 0.02 0.01 -0.02 0.03 0.03 0.05* -0.10* 0.00 -0.02 
(8)BOD_SIZE 0.15* 0.51* 0.09* -0.12* 0.03 -0.22* -0.17* 0.05* 0.08* -0.13* 0.14* 
(9)BOD_OUT -0.04* 0.15* 0.07* -0.22* -0.03 -0.03 -0.03 0.08* -0.05* 0.02 0.11* 
(10)BOD_AGE 0.23* 0.32* -0.02 0.03 -0.01 -0.17* -0.17* -0.09* 0.09* -0.07* 0.01 
(11)AUD_SIZE 0.15* 0.51* 0.07* -0.15* 0.02 -0.19* -0.18* 0.06* 0.04* -0.08* 0.09* 
(12)AUD_OUT -0.05* -0.30* 0.00 0.03 -0.03 0.10* 0.09* 0.00 -0.05* 0.06* -0.02 
(13)AUD_AGE - 0.16* 0.03 -0.03 -0.01 -0.09* -0.10* -0.02 0.03 -0.08* -0.05* 
(14)SIZE 0.20* - 0.14* -0.23* 0.12* -0.26* -0.19* 0.12* 0.13* -0.13* 0.19* 
(15)CFO 0.04 0.12* - -0.34* 0.23* -0.05* -0.01 0.58* -0.22* -0.23* 0.10* 
(16)BTM -0.02 -0.24* -0.30* - -0.18* -0.05* -0.07* -0.50* -0.10* 0.05* -0.08* 
(17)GROWTH -0.00 0.08* 0.19* -0.17* - 0.09* 0.17* 0.37* 0.01 -0.13* 0.05* 
(18)VOL_CFO -0.08* -0.26* -0.07* -0.08* 0.15* - 0.53* 0.08* 0.03 0.08* -0.01 
(19)VOL_REV -0.09* -0.16* -0.03 -0.08* 0.18* 0.50* - 0.11* 0.17* 0.04* -0.00 
(20)ROA -0.04* 0.05* 0.60* -0.49* 0.37* 0.14* 0.13* - -0.27* -0.33* 0.10* 
(21)LEV 0.03 0.14* -0.21* -0.11* 0.01 0.05* 0.16* -0.27* - 0.06* 0.00 
(22)LOSS -0.08* -0.13* -0.24* 0.08* -0.11* 0.07* 0.03 -0.33* 0.07* - -0.07* 
(23)BIG4 -0.05* 0.20* 0.10* -0.09* 0.04 -0.03 -0.01 0.09* 0.00 -0.07* - 
（注）左下三角行列はピアソンの積率相関係数，右上三角行列はスピアマンの順位相関係数を表す。また，*は 5%水準で統計的に有意であることを示す（両
側検定）。 
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図表 4.6	検証結果	
    事業報告開示基準   会計専門職資格保有基準 
 期待 監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性 
 符号 割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D) Intercept  0.146*** 0.145*** 0.145***  0.152*** 0.151*** 0.149*** 
  [3.04] [3.03] [3.02]  [3.19] [3.17] [3.12] EXPERT - -0.001 -0.000 0.000  - - - 
  [-0.46] [-0.62] [0.06]  - - - ACCOUNTING - - - -  -0.005 -0.001* -0.002* 
  - - -  [-1.56] [-1.81] [-1.65] BOD_SIZE - -0.003** -0.003** -0.003**  -0.003** -0.003** -0.003** 
  [-2.05] [-2.05] [-2.06]  [-2.13] [-2.14] [-2.13] BOD_OUT - 0.000 0.000 -0.000  -0.000 -0.000 -0.000 
  [0.01] [0.02] [-0.02]  [-0.04] [-0.04] [-0.03] BOD_AGE - -0.029*** -0.029*** -0.029***  -0.030*** -0.030*** -0.029*** 
  [-2.79] [-2.79] [-2.79]  [-2.84] [-2.85] [-2.81] AUD_SIZE - -0.005 -0.004 -0.004  -0.005* -0.004 -0.004 
  [-1.60] [-1.50] [-1.57]  [-1.71] [-1.47] [-1.54] AUD_OUT - -0.002 -0.002 -0.002  -0.002 -0.002 -0.002 
  [-0.55] [-0.54] [-0.58]  [-0.53] [-0.53] [-0.59] AUD_AGE - -0.001 -0.001 -0.001  -0.002 -0.002 -0.002 
  [-0.15] [-0.15] [-0.13]  [-0.26] [-0.25] [-0.23] SIZE - -0.000 -0.000 -0.000  -0.000 -0.000 -0.000 
  [-0.40] [-0.40] [-0.43]  [-0.42] [-0.44] [-0.44] CFO - -0.016 -0.016 -0.016  -0.016 -0.016 -0.016 
  [-0.89] [-0.89] [-0.90]  [-0.88] [-0.88] [-0.88] BTM - -0.001 -0.001 -0.001  -0.001 -0.001 -0.001 
  [-0.64] [-0.64] [-0.65]  [-0.61] [-0.61] [-0.61] GROWTH + 0.005 0.005 0.005  0.005 0.005 0.005 
  [0.77] [0.76] [0.77]  [0.78] [0.78] [0.77] VOL_CFO + 0.220*** 0.220*** 0.219***  0.221*** 0.221*** 0.221*** 
  [7.21] [7.21] [7.20]  [7.22] [7.23] [7.22] VOL_REV + 0.006 0.006 0.006  0.006 0.006 0.005 
  [0.80] [0.79] [0.81]  [0.79] [0.78] [0.76] ROA ? 0.010 0.010 0.010  0.010 0.010 0.010 
  [0.44] [0.43] [0.43]  [0.45] [0.45] [0.45] LEV + 0.003 0.003 0.003  0.003 0.003 0.003 
  [0.95] [0.95] [0.94]  [0.82] [0.80] [0.85] LOSS + 0.018*** 0.018*** 0.018***  0.018*** 0.018*** 0.018*** 
  [5.47] [5.47] [5.48]  [5.49] [5.48] [5.48] BIG4 - -0.001 -0.001 -0.001  -0.001 -0.001 -0.001 
  [-1.09] [-1.08] [-1.10]  [-1.15] [-1.15] [-1.12] Year  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Industry  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Adj. R2  0.187 0.187 0.187  0.188 0.188 0.188 Obs.  2,622 2,622 2,622   2,622 2,622 2,622 （注 1）上段は係数の推定値，下段の[ ]内には企業についてクラスター補正を加えた標準誤差に基づ
く t値を掲載している（Rogers 1993）。 
（注 2）***は 1%水準，**は 5％水準，*は 10%水準で統計的に有意であることを示す（両側検定）。 
 
及び会計に関する相当程度の知見を有する」とするために必要となる明確な要
件はなく，その判断は企業に一任されている33。そのため，「 財 務 及 び 会 計 に 関
する相当程度の知見を有する」とされている監査役には，公認会計士や税理士
                              
33 日本経済団体連合会（2016）は，「財務及び会計に関する相当程度の知見を有する」
とされる場合として，公認会計士資格や税理士資格などの法的資格を有する場合に限
らず，経理部門での勤務経験がある場合も採用して良いとしている。 
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といった会計専門職の資格保有者から経理部長経験者，金融機関出身者，弁護
士といった様々な経歴を持った監査役が含まれている。これらの監査役の中に
は厳格な財務報告のモニタリングを行っていない者が含まれている可能性があ
り，その結果，事業報告開示基準では監査役会の会計・財務の専門性を適切に
捉えることができていなかったことが考えられる。一方，会計専門職の資格保
有者である監査役は，豊富な会計知識を有しているため，厳格な財務報告のモ
ニタリングを行っていることが相当程度期待でき，ACCOUNTINGに係る係数
（β!）が統計的に有意な負の値となったといえる。図表 4.6の検証結果は，現
在の事業報告における「財務及び会計に関する相当程度の知見を有する」とす
るための要件を再検討する必要があることを示唆している。 
最後に，コントロール変数について述べる。監査役会の会計・財務の専門性
の判断基準や測定方法に関わらず，BOD_SIZEに係る係数（β!）や BOD_AGE
に係る係数（β!）は統計的に有意な負の値となっており，VOL_CFOに係る係
数（β!"）や LOSSに係る係数（β!"）は統計的に有意な正の値となっている。こ
れらは期待符号と一致しており，取締役会の規模が大きい企業や高齢化が進ん
でいる企業ほど，会計発生高利益マネジメントが抑制され，営業ボラティリテ
ィが大きい企業や損失計上企業では，会計発生高利益マネジメントが抑制され
ていないと解釈できる。 
 
4.2	利益増加型・利益減少型へサンプルを分割した場合の検証結果	
会計発生高利益マネジメントは，利益増加型のものと利益減少型のものに分
けることができる。そこで，絶対値をとる前の裁量的会計発生高が 0より大き
い値をとるサンプルを利益増加型の会計発生高利益マネジメントを行っている
サンプル，絶対値をとる前の裁量的会計発生高が 0より小さい値をとるサンプ
ルを利益減少型の会計発生高利益マネジメントを行っているサンプルとし，そ
れぞれにおいて 2.2節の（4.2）式と（4.3）式を最小二乗法により推定を行う。
このことにより，監査役会の会計・財務の専門性による会計発生高利益マネジ
メントの抑制は，利益増加型のものへの抑制と利益減少型のものへの抑制のい
ずれに対して生じているのか明らかにする。 
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図表 4.7	サンプルを分割した場合の検証結果	
Panel A. 利益増加型の会計発生高利益マネジメントを行っているサンプル 
    事業報告開示基準   会計専門職資格保有基準 
 期待 監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性 
 符号 割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D) Intercept  0.096 0.095 0.096  0.102* 0.100* 0.101* 
  [1.64] [1.62] [1.64]  [1.76] [1.73] [1.74] EXPERT - -0.002 -0.001 -0.001  - - - 
  [-1.02] [-1.03] [-1.14]  - - - ACCOUNTING - - - -  -0.007** -0.002* -0.003** 
  - - -  [-1.96] [-1.95] [-2.29] Controls  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Year  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Industry  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Adj. R2  0.273 0.273 0.273  0.275 0.274 0.275 Obs.   1,296 1,296 1,296   1,296 1,296 1,296 
  
Panel B. 利益減少型の会計発生高利益マネジメントを行っているサンプル 
    事業報告開示基準   会計専門職資格保有基準 
 期待 監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性 
 符号 割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D) Intercept  0.174*** 0.175*** 0.173***  0.177*** 0.178*** 0.175*** 
  [2.85] [2.87] [2.84]  [2.91] [2.92] [2.87] EXPERT - -0.000 -0.000 0.000  - - - 
  [-0.06] [-0.39] [0.31]  - - - ACCOUNTING - - - -  -0.001 -0.001 -0.000 
  - - -  [-0.38] [-0.61] [-0.28] Controls  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Year  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Industry  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Adj. R2  0.303 0.303 0.303  0.303 0.303 0.303 Obs.   1,326 1,326 1,326   1,326 1,326 1,326 
（注 1）上 段 は 係 数 の 推 定 値 ，下 段 の[ ]内には企業についてクラスター補正を加えた標準誤差に
基づく t値を掲載している（Rogers 1993）。 
（注 2）***は 1%水準，**は 5％水準，*は 10%水準で統計的に有意であることを示す（両側検
定）。 
 
図表 4.7はサンプルを分割した場合の検証結果を示したものであり，Panel A
は利益増加型の会計発生高利益マネジメントを行っているサンプルにおける検
証結果，Panel Bは利益減少型の会計発生高利益マネジメントを行っているサン
プルにおける検証結果となっている。 
まず，Panel Aから，事業報告開示基準を用いて監査役会の会計・財務の専門
性を捉えた場合，EXPERTに係る係数（β!）は統計的に有意な値となっていな
い。一方，会計専門職資格保有基準を用いて監査役会の会計・財務の専門性を
捉えた場合，ACCOUNTINGに係る係数（β!）は有意水準 5%もしくは 10%で統
計的に有意な負の値となっている。この検証結果は，会計専門職資格保有基準
を用いて監査役会の会計・財務の専門性を捉えた場合，監査役会の会計・財務
の専門性が高い企業ほど，利益増加型の会計発生高利益マネジメントが抑制さ
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れていると解釈できる。 
つぎに，Panel Bから，事業報告開示基準と会計専門職資格保有基準のいずれ
を用いた場合も，監査役会の会計・財務の専門性を表す変数に係る係数（β!）
は統計的に有意な値となっていない。この検証結果は，監査役会の会計・財務
の専門性は利益減少型の会計発生高利益マネジメントと統計的に有意な関係は
ないと解釈できる。 
4.1節では，会計専門職資格保有基準を用いて監査役会の会計・財務の専門性
を捉えた場合，監査役会の会計・財務の専門性が高い企業ほど，会計発生高利
益マネジメントが抑制されていることが分かったが，本節の検証結果から，特
に利益増加型の会計発生高利益マネジメントが抑制されていると解釈できる。 
Heninger（2001）や Boone et al.（2011）は，利益増加型の会計発生高利益マ
ネジメントが抑制できていないことで監査人の訴訟リスクが高くなることを明
らかにしているが，会計・財務の専門性を有する監査役は同様のペナルティー
にさらされる可能性を軽減するため，利益増加型の会計発生高利益マネジメン
トを積極的に抑制していることが考えられる。 
 
4.3	頑健性チェック	
本章では，4.1節と 4.2節で得られた検証結果の頑健性を確かめるため，以下
の検証を行った。第 1に，裁量的会計発生高の算出に CFOジョーンズ・モデル
を用いた場合の検証を行った34。第 2に，異常値処理を行わない場合の検証を
行った。第 3に，取締役会と監査役会の独立性の定義を変更し，検証を行った。
東京証券取引所は上場企業に対して 1名以上の独立役員の確保を求めている。
そこで，BOD_OUTや AUD_OUTにおける社外役員の代わりに独立役員を用い
て検証を行った35。なお，それぞれの検証結果は，概ね同様であった。 
 
                              
34 CFOジョーンズ・モデルは以下の式で表される。なお，各変数の定義は図表 4.1を
参照。 
TA CC!,! 
 TA!,!!!=α+β!
1
TA!,!!!+β!
∆SALES!,!
 TA!,!!! +β!
PPE!,!
 TA!,!!!+β! 
∆CFO!,!
TA!,!!!+ε!,! 35 事業報告から独立役員であるか確認している。 
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第 5節	本章の要約	
第 2章では，監査役会の会計・財務の専門性は監査役による財務報告のモニ
タリングの厳格化をもたらし，財務報告の品質向上という効果が期待できると
いうことを指摘した。本章では，この指摘が妥当なものであるのか明らかにす
るため，監査役会の会計・財務の専門性と会計発生高利益マネジメントの関係
について実証的な検証を行った。 
検証にあたり，本章では，「監査役会の会計・財務の専門性が高い企業ほど，
会計発生高利益マネジメントが抑制されている」という仮説を設定した。そし
て，東京証券取引所 1部・2部に上場する 2,622企業・年のデータを用いて検
証を行った。 
検証の結果，事業報告開示基準を用いて監査役会の会計・財務の専門性を捉
えた場合，監査役会の会計・財務の専門性と会計発生高利益マネジメントには
統計的に有意な関係はないことが分かった。一方，会計専門職資格保有基準を
用いて監査役会の会計・財務の専門性を捉えた場合，監査役会の会計・財務の
専門性が高い企業ほど，会計発生高利益マネジメントが抑制されていることが
分かった。 
また，全体サンプルを，利益増加型の会計発生高利益マネジメントを行って
いるサンプルと，利益減少型の会計発生高利益マネジメントを行っているサン
プルに分割し検証を行った。その結果，監査役会の会計・財務の専門性は特に
利益増加型の会計発生高利益マネジメントの抑制につながっていることも分か
った。 
本章で得られた検証結果は，会計専門職資格保有基準を用いて監査役会の会
計・財務の専門性を捉えた場合，監査役会の会計・財務の専門性を高めること
で，会計発生高利益マネジメントが抑制されることを示唆するものである。そ
の点では，監査役会の会計・財務の専門性には，財務報告の品質向上という効
果があるといえる。
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第 5章	
監査役会の会計・財務の専門性と損益区分シフト	
 
本章では，監査役会の会計・財務の専門性と損益区分の変更を用いた利益マ
ネジメント（以下，損益区分シフト）の関係について実証的な検証を行う36。
会計学分野では，会計発生高利益マネジメントに関する研究の蓄積が進められ
てきたが，近年，もう 1つの会計的利益マネジメントである損益区分シフトへ
の注目が集まっている37。 
監査役会の会計・財務の専門性と会計発生高利益マネジメントの関係につい
て検証を行った先行研究はわずかであるが存在する。しかし，損益区分シフト
を対象としたものは筆者の知る限り存在しない。本章では監査役会の会計・財
務の専門性と損益区分シフトの関係を実証的に明らかにする。第 4章と本章の
検証をもって，監査役会の会計・財務の専門性と会計的利益マネジメントの関
係について検討することが可能となる。 
本章の構成は以下のようになっている。第 1節では，先行研究のレビューと
仮説設定を行う。第 2節では，仮説の検証モデルについて述べる。第 3節では，
サンプルと基本統計量を示す。第 4節では，検証結果を示す。第 5節では，本
章の要約を行う。 
	
第 1節	先行研究のレビューと仮説設定 
損益区分シフトとは，会計的利益マネジメントの 1つであり，損益計算書上，
本来計上すべき区分とは異なる区分に損益項目を計上し，ボトムラインである
当期純利益に影響を及ぼすことなく，それよりも上に位置する会計利益を調整
することを指す。 
日本では，特別損益を利用した損益区分シフトによって，経常利益をかさ上
げすることが可能であると考えられる。たとえば，特別損失として「リストラ
関連費用」といった項目を計上し，その項目の中に，売上原価や販売費及び一
般管理費，営業外費用といった経常的な項目を紛れ込ますことで，経常利益を
                              
36 損益区分シフトは，英語では「classification shifting」と 表 記 さ れ ，日 本 語 訳 に は「 分
類操作」や「分類的操作」，「 損 益 の 区 分 シ フ ト 」 や 「 表 示 区 分 操 作 」 な ど が あ る 。 
37 損益区分シフトに関する研究動向については木村（2016）を参照。 
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かさ上げすることが可能となる（木村 2016; 木村 2017）。 
特別損益に属する項目については，企業会計原則や財務諸表等規則，連結財
務諸表規則で定められているが，企業会計原則の注解 12では，特別損益に属す
る項目であっても，金額の僅少なもの又は毎期経常的に発生するものは，経常
損益計算に含めることができるとしている38。したがって，特別利益に計上す
べき項目（たとえば，固定資産売却益）について，経営者がその金額は僅少で
あると判断すれば，経常損益計算に含めることができ，経常利益をかさ上げす
ることが可能となる39。ま た ，財 務 諸 表 等 規 則 90条・93条では，営業外収益と
営業外費用の項目として，有価証券売却損益や有価証券評価損益などが挙げら
れているが，財務諸表等規則ガイドライン 90・93では，それらの項目のうち，
特別損益に記載することが適当であると認められるものについては，営業外収
益や営業外費用から除かれるとされている。そのため，特別利益（営業外費用）
とすべき有価証券売却益（売却損）を営業外収益（特別損失）に計上すること
で経常利益をかさ上げすることも可能となる。このように，日本では，特別損
益を利用した損益区分シフトを行うことによって，経常利益をかさ上げするこ
とが可能といえる。 
損益区分シフトを対象とした先行研究では，損益区分シフトには 2つの特徴
があることが指摘されている。1つ目の特徴は，他の利益マネジメントと比べ
て実施コストが小さいという点である。会計発生高利益マネジメントの場合，
会計発生高の反転が将来期間に生じるため，当期の会計利益をかさ上げしたと
しても，将来期間において会計利益の減少が生じる。また，実体的利益マネジ
メントの場合には，機会損失が生じる可能性がある。このように，会計発生高
利益マネジメントや実体的利益マネジメントには実施コストがかかる。一方，
                              
38 企業会計原則第 2・六や注解 12では，特別損益に属する項目として，固定資産売却
損益や災害による損失などの臨時損益と前期損益修正を挙げている。また，財務諸表
等規則 95条の 2・95条の 3や連結財務諸表規則 62条・63条では，特別損益に属する
項目として，固定資産売却損益，負ののれん発生益，減損損失，災害による損失など
を挙げている。なお，2009年 12月に企業会計基準第 24号「会計上の変更及び誤謬の
訂正に関する会計基準」が公表され，2011年 4月以降に開始する会計年度から，会計
上の変更や誤謬の訂正への遡及処理が導入されている。そのため，現在では前期損益
修正は特別損益として計上されることはなくなった。 
39 木村（2017）は，固定資産処分損益を，前期とは異なる区分に計上したり，営業外
損益と特別損益の両方に計上したりする企業がわずかではあるものの存在しているこ
とを報告しており，これらの企業は損益区分シフトが疑われる企業といえる。 
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損益区分シフトは，損益項目の計上区分の変更のみで実施できるため，そのよ
うなコストは生じないという特徴があるとされている。 
2つ目の特徴は，会計監査人などの外部からのモニタリングを受けにくいと
いう点である。Nelson et al.（2002）は，会 計 監 査 人 へ の ア ン ケ ー ト調査を行い，
当期純利益を増加させるような利益マネジメントについては，事前に修正を求
めることを明らかにしている。損益区分シフトを対象とした先行研究では，
Nelson et al.（2002）の発見事項から，損益区分シフトは，当期純利益への影響
がないため，それに対する会計監査人のモニタリングは十分に行われない可能
性があることが指摘されている。さらに，損益計算書の計上区分は，経営者の
主観的な要素を含むため，会計監査人など外部からのモニタリングには限界が
あることも指摘されている。これらのことから，先行研究では，損益区分シフ
トは，会計監査人などの外部からのモニタリングを受けにくいという特徴があ
るとされている。 
以上のように，損益区分シフトは他の利益マネジメントと比べると経営者が
着手しやすい利益マネジメントといえる。また，須田・花枝（2008）は，日本
企業の経営者が最も重視する業績が経常利益であることを報告しており，特別
損益を利用した損益区分シフトは魅力的な会計的利益マネジメントといえる。 
損益区分シフトが実際に行われているかどうかについては，アメリカを中心
に実証的に明らかにされている40。た と え ば ，McVay（2006）は ，コ ア 費 用（core 
expenses）を特別項目（special items）へとシフトすることでコア利益（core 
earnings）がかさ上げされていることを発見しており，Barua et al.（2010）は，
コア費用を非継続事業（discontinued operations）へとシフトすることでコア利
益がかさ上げされていることを発見している。また，Fan et al.（2010）は，四
半期データを用いた検証を行い，第 4四半期では，他の四半期よりも損益区分
シフトが行われていることを発見している。 
日本においても損益区分シフトが行われているかどうかについて実証的な検
証が行われている。たとえば，木村（2010）や木村（2017）は，経常利益の平
準化や経常損失・経常減益の回避，他社の経常利益との横並びのため，営業外
                              
40 アメリカ以外の国を対象にした先行研究もある。たとえば，Haw et al.（2011）は，
東アジア諸国において，損益区分シフトが行われていることを明らかにしている。 
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損益と特別損益の両方に計上可能な損益項目がシフトされていることを発見し
ている。また，永田・白土（2013）は，経常利益に関する経営者予想の達成と
いうインセンティブがある場合に，営業外費用を特別損失へとシフトすること
で，経常利益がかさ上げされていることを発見している。さらに，Chae and 
Nakano（2015）は，営業費用（売上原価と販売費及び一般管理費，ただし，減
価償却費を除く）を営業利益よりも下の費用区分へとシフトすることで，営業
利益がかさ上げされていることを発見している。 
このように，損益区分シフトが行われている可能性は高いといえる。し か し，
損益区分シフトに関する研究はその他の利益マネジメントに関する研究と比較
すると新規性の高い研究領域であるため，損益区分シフトが行われているかど
うか，追加的に検証し，研究成果を蓄積することは重要である41。特に日本に
おいては，その研究の蓄積がわずかであるので，最近の期間へと検証期間を変
更した場合にどのような結果が得られるのか明らかにすることは意義がある。
そこで，本章のサンプルを用いた場合にも，損益区分シフトが行われているこ
とを示唆する検証結果が得られるのか確認するため以下の仮説を設定する。 
	
	仮説 1：本章のサンプルにおいて，損益区分シフトは行われている。	
 
第 2章で述べた通り，監査役会の構成員である監査役は，財務報告のモニタ
リングを行っており，日本監査役協会（2016）は，監査役自身が実施し把握し
ておくべき事項として，損益計算書の科目・数値についての内容把握を指摘し
ている。このことから，損益区分シフトが問題となる損益計算書の項目につい
てもモニタリングを行っているといえる。さらに，監査役は取締役会への出席
や経理部門への聞き取り調査など，企業内部情報にアクセスしやすい立場であ
るため，損益計算書の各項目が適切であるかチェックする上での参考情報を入
手しやすい立場にある。このような監査役が会計・財務の専門性を有すること
で，損益計算書の項目へのモニタリングはより厳格になることが考えられる。
                              
41 損益区分シフトの存在ではなく，損益区分シフトが経常利益の価値関連性に及ぼす
影響について検証を行った先行研究として，木村（2009）や木村（2013a; 2013b）があ
る。また，損益区分シフトとその他の利益マネジメントの代替関係について検証を行
った先行研究として，Abernathy et al.（2014）がある。 
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したがって，監査役会の会計・財務の専門性が高い企業では，損益区分シフト
は抑制されていることが考えられる。 
日本企業をサンプルに監査役会の会計・財務の専門性と損益区分シフトの関
係について検証を行った先行研究は，筆者の知る限り存在しないが，海外企業
をサンプルに検証を行った先行研究として，Zalata and Roberts（2016）が あ る 。 
Zalata and Roberts（2016）は，イギリス企業 713企業・年をサンプルに検証
を行い，費用を経常的項目（recurring items）から非経常的項目（non-recurring 
items）へ と シ フ ト す る こ と で コ ア 利 益 が か さ 上 げ さ れ て い る こ と を 明 ら か に し
ている。そして，取締役会や監査委員会の規模や独立性といったガバナンス強
度と損益区分シフトにはどのような関係があるのか検証を行い，監査委員会の
会計・財務の専門性が高い企業ほど，損益区分シフトが抑制されていることを
発見している。Zalata and Roberts（2016）の発見事項と同様の傾向が日本企業
においても見られるかもしれない。そこで，本章では，以下の仮説を設定する。 
 
	仮説 2：監査役会の会計・財務の専門性が高い企業ほど，損益区分シフトは	
					抑制されている。	
 
第 2節	検証モデル	
	
2.1	仮説 1の検証モデル	
特別損益を利用して，経常利益をかさ上げするような損益区分シフトが行わ
れているかを検証するためには，まず，経常利益のうち期待外の部分を算出す
る必要がある。本章では，McVay（2006）や永田・白土（2013）を参考に以下
のモデルを用いて期待経常利益を推定し，期待外経常利益を算出する。なお，
添え字 iは企業，tは決算年を表す。また，図表 5.1は期待経常利益の推定モデ
ルにおける各変数の定義をまとめたものである。 
 
ORI!,!=α+β!ORI!,!!!+β!ATO!,!+β!ACC!,!!!+β!ACC!,!+β!∆SALES!,!
+β!NEG_∆SALES!,!+ε!,!        					 		  				    (5.1) 
 
 42 
図表 5.1	期待経常利益の推定モデルにおける変数の定義	
変数名 定義 
ORIt t期の経常利益÷t期の売上高 
ATOt t期の売上高÷t-1期末と t期末の総資産の平均値 
ACCt t期の会計発生高÷t期の売上高 
ΔSALESt (t期の売上高-t-1期の売上高)÷t-1期の売上高 
NEG_ΔSALESt ΔSALEStが 0より小さい場合に 1，そうでない場合に 0をと
るダミー変数と ΔSALEStの交差項 
（注）会計発生高は損益計算書に記載されている当期利益から，キャッシュ・
フロー計算書に記載されている営業活動によるキャッシュ・フローを差し引
くことで算出している。なお，当期利益は親会社株主に最終的に帰属する当
期利益を用いている。 
 
期待外経常利益の算出方法は以下のとおりである。まず，同一年・同一産業
ごとに（5.1）式を最小二乗法により推定する42。つぎに，推定された係数とサ
ンプルごとの各説明変数の実績値を用いることで期待経常利益が推定される。
そして，サンプルごとの経常利益から期待経常利益を差し引くことで期待外経
常利益を算出する。 
期待外経常利益が算出された後，それと特別損失や特別利益との関係を検証
することで，損益区分シフトが行われているか検証することができる。ただし，
日本では，ほとんどの企業が特別損益を毎期計上していることが明らかにされ
ている（たとえば，永田・白土 2013）。 図 表 5.2は，本章の検証期間である 2014
年 3月期または 2015年 3月期に特別損失（特別利益）を計上したサンプルが，
過去 5年間で特別損失（特別利益）を何回計上していたのかを示したものであ
る43。Panel Aから，2014年 3月期（2015年 3月期）に特別損失を計上した 1,270
企業（1,229企業）のうち，約 90%にあたる 1,177企業（1,116企業）では，過
去 5年間において特別損失が継続的に計上されていたことが分かる。また，
Panel Bから，2014年 3月期（2015年 3月期）に特別利益を計上した 1,137企
業（1,113企業）のうち，約 70%にあたる 799企業（761企業）では，過去 5年
間において特別利益が継続的に計上されていたことも分かる。これらのことか
ら，本章の検証期間においても特別損益は継続的に計上されているといえる。 
                              
42 同一年・同一産業で 10以上の観測値が得られるサンプルについて推定している。 
43 図表 5.2で用いているサンプルは，2014年または 2015年 3月末に東京証券取引所 1
部・2部に上場していた 3月連結決算企業で，⑴金融業（日経業種中分類の銀行・証券・
保険・その他金融業）に属していない，⑵当期から過去 5年までのデータが入手可能
である，という要件を満たした企業となっている。その結果，特別損益を計上してい
ない企業を含め，2014年 3月期が 1,395企業，2015年 3月期が 1,378企業の計 2,773
企業・年となっている。 
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図表 5.2	特別損益計上サンプルにおける過去５年間の計上頻度	
Panel A. 特別損失計上サンプル（2014年 3月期：1,270企業 2015年 3月期：1,229企業） 
  0回 1回 2回 3回 4回 5回 
2014年 3月期 0 2 6 26 59 1,177 
2015年 3月期 2 2 11 29 69 1,116 
合計 2 4 17 55 128 2,293 
              Panel B. 特別利益計上サンプル（2014年 3月期：1,137企業 2015年 3月期：1,113企業） 
  0回 1回 2回 3回 4回 5回 
2014年 3月期 7 20 45 86 180 799 
2015年 3月期 7 17 46 97 185 761 
合計 14 37 91 183 365 1,560 
 
損益区分シフトの 1つの方法として，「リストラ関連費用」を特別損失として
計上し，その中に，経常的な項目を紛れ込ますことを述べたが，「リストラ関連
費用」を計上した期間は，その他の期間と比べると特別損失は大きくなるとい
える。また，損益区分シフトが行われた場合，特別損益の時系列推移から離れ
た金額の特別損益が計上されることが予想される。つまり，現在までのサイク
ルとはかけ離れた金額の特別損益を計上している企業では，損益区分シフトが
行われている可能性が高く，特別損益に含まれる期待外部分と期待外経常利益
との関係を検証する方が，特別損益を継続的に計上している日本の状況では，
望ましいといえる。そこで，本章では，各サンプルの過去 3年間の特別損失（特
別利益）の平均値を通常の営業活動から生じるであろう期待特別損失（期待特
別利益）とし，当期の特別損失（特別利益）からその金額を差し引くことで，
期待外特別損失（UE_LOSS）と期待外特別利益（UE_GAIN）を作成した。そし
て，以下の検証モデルを最小二乗法により推定することで，仮説 1の検証を行
う。なお，添え字 iは企業，tは決算年を表す。また，図表 5.3は検証モデルに
おける各変数の定義をまとめたものである。 
 
UE_ORI!,!=α+β!UE_LOSS!,!+β!UE_GAIN!,!+∑ γ Ye a r+∑ δ Industry+ε!,!    	   (5.2) 
 
（5.2）式における検証変数は UE_LOSSと UE_GAINであり，β!の期待符号
は正，β!の期待符号は負となる。期待符号の解釈は以下の通りである。 
経常利益よりも上の区分に計上すべき費用項目を特別損失へシフトした場合，
期待外経常利益は大きくなる。一方，特別損失へは計上すべきでない費用項目 
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図表 5.3	検証モデルにおける変数の定義	
変数名 定義 
《被説明変数》  UE_ORIt t期の期待外経常利益 
  《説明変数》  〔検証変数〕  UE_LOSSt t期の特別損失-(t-3期から t-1期までの特別損失の平均値) 
UE_GAINt t期の特別利益-(t-3期から t-1期までの特別利益の平均値) 
EXPERTt EXPERT_Rt，EXPERT_Nt，EXPERT_Dt 
EXPERT_Rt t期末の「財務及び会計に関する相当程度の知見を有する」とされている監
査役人数÷t期末の監査役人数 
EXPERT_Nt t期末の「財務及び会計に関する相当程度の知見を有する」とされている監
査役人数 
EXPERT_Dt t期末に「財務及び会計に関する相当程度の知見を有する」とされている監
査役が少なくとも 1名いれば 1，そうでなければ 0をとるダミー変数 
ACCOUNTINGt ACCOUNTING_Rt，ACCOUNTING_Nt，ACCOUNTING_Dt 
ACCOUNTING_Rt t期末の会計専門職の資格保有者である監査役人数÷t期末の監査役人数 
ACCOUNTING_Nt t期末の会計専門職の資格保有者である監査役人数 
ACCOUNTING_Dt t期末に会計専門職の資格保有者である監査役が少なくとも 1名いれば 1，
そうでなければ 0をとるダミー変数 
〔コントロール変数〕 	
Year 年度ダミー 
Industry 産業ダミー 
（注）特別損失は正の値へ変換したものを用いている。また，UE_LOSSと UE_GAINに用いる各期
の特別損失と特別利益は，対応する会計期間の売上高で除した値を用いている。	
 
がシフトされることになるので，通常の営業活動から生じるよりも大きな特別
損失が計上され，期待外特別損失は大きくなる。したがって，期待外経常利益
と期待外特別損失には正の関係が見られることが予想できるため，β!の期待符
号は正となっている。 
つぎに，特別利益に計上すべき収益項目を経常利益よりも上の区分にシフト
した場合，期待外経常利益は大きくなる。一方，特別利益に計上すべきであっ
た収益項目が計上されないので，通常の営業活動から生じるよりも小さな特別
利益が計上され，期待外特別利益は小さくなる。したがって，期待外経常利益
と期待外特別利益には負の関係が見られることが予想できるため，β!の期待符
号は負となっている。 
なお，McVay（2006）や永田・白土（2013）などの先行研究では，費用項目
のシフトのみを対象としていたが，本章では，収益項目のシフトも検証範囲に
含めている。また，特別損失を利用した損益区分シフトと特別利益を利用した
損益区分シフトが同時に行われる可能があるため，期待外特別損失と期待外特
別利益に分けて検証を行う。 
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2.2	仮説 2の検証モデル	
本章では，仮説 2を検証するため，以下の検証モデルを最小二乗法により推
定する44。（5.3）式 は 事 業 報 告 開 示 基 準 を 用 い て 監 査 役 会 の 会 計・財 務 の 専 門 性
を捉えた場合の検証モデルであり，（5.4）式は会計専門職資格保有基準を用い
て監査役会の会計・財務の専門性を捉えた場合の検証モデルである。なお，添
え字 iは企業，tは決算年を表す。 
 
UE_ORI!,!=α+β!UE_LOSS!,!+β!UE_GAIN!,!+β!EXPERT!,!+β!UE_LOSS!,!∗EXPERT!,!
+β!UE_GAIN!,!∗EXPERT!,!+∑ γ Ye a r+∑ δ Industry+ε!,! 			 (5.3) 
 
UE_ORI!,!=α+β!UE_LOSS!,!+β!UE_GAIN!,!+β!ACCOUNTING!,!						
+β!UE_LOSS!,!∗ACCOUNTING!,!+β!UE_GAIN!,!∗ACCOUNTING!,!
+∑ γ Ye a r+∑ δ Industry+ε!,!						   						  (5.4) 
 
（5.3）式と（5.4）式における検証変数は UE_LOSSや UE_GAINと EXPERT
や ACCOUNTINGの交差項であり， β!の期待符号は負，β!の期待符号は正とな
る。 
	
第 3節	サンプルと基本統計量	
 
3.1	サンプル抽出とデータベース	
本章における検証期間は，2014年 3月期と 2015年 3月期であり，それぞれ
の年の 3月末時点で東京証券取引所 1部・2部に上場していた 3月連結決算企
業を当初サンプルとして収集した。その結果，2014年 3月期が 1,667企業，2015
年 3月期が 1,682企業の計 3,349企業・年が当初サンプルとして集まった。そ
して，以下の 7つの要件に該当するサンプルを除外することで検証に用いる最
終サンプルを抽出する45。 
                              
44 仮説 2の検証モデルにおける変数の定義は図表 5.3を参照。 
45 要件 4と要件 7はデータに欠損値がある場合，変数作成に必要となる期間において
日本基準から国際会計基準への変更のような会計基準の変更があった場合，決算月数
が 12ヶ月でない場合が該当する。また，要件 5は本章に特有のものであるが，特別損
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要件１：金融業（日経業種中分類の銀行・証券・保険・その他金融業）に 
				属している企業 
要件２：日本基準を採用していない企業	
要件３：決算月数が 12ヶ月でない企業 
要件４：期待外経常利益の算出に必要な全ての変数が入手できない企業 
要件５：特別損失と特別利益のいずれも計上していない企業 
要件６：監査役会設置会社以外の企業 
要件７：検証に用いる全ての変数が入手できない企業 
 
当初サンプルから最終サンプルに至るサンプル抽出過程は図表 5.4のように
なっており，最 終 サ ン プ ル は 2014年 3月期が 1,296企業，2015年 3月期が 1,304
企業の計 2,600企業・年となっている。なお，期待経常利益の推定には要件 4
まで満たしたサンプルを用いている。 
 
図表 5.4	サンプル抽出過程	
    2014年 3月期   2015年 3月期   全体 
当初サンプル  1,667企業  1,682企業  3,349企業・年 
       差引       要件 1：金融業に属している企業 銀行 (87)  (87)  (174) 
 証券 (11)  (12)  (23) 
 保険 (6)  (7)  (13) 
 その他金融 (31)  (31)  (62) 要件 2：日本基準を採用していない企業 (42)  (64)  (106) 要件 3：決算月数が 12ヶ月でない企業 (2)  (3)  (5) 要件 4：期待外経常利益の算出に必要な全ての変数が	
				入手できない企業	 (55)  (58)  (113) 
要件 5：特別損失と特別利益のいずれも計上していな		
				い企業	 (79)  (72)  (151) 
要件 6：監査役会設置会社以外の企業 (20)  (13)  (33) 要件 7：検証に用いる全ての変数が入手できない企業 (38)  (31)  (69) 最終サンプル  1,296企業  1,304企業  2,600企業・年               
 
財務データは日本経済新聞デジタルメディアの『日経 NEEDS-Financial 
QUEST』， 株 価 デ ー タ は 金 融 デ ー タ ソ リ ュ ー シ ョ ン ズ の 『 日 本 上 場 株 式 日次リ
ターンデータ』より入手し，監査役会の会計・財務の専門性を表す変数の作成
に必要となるデータは手作業により入手している。また，財務データは連結財
                                                                                 
益を計上していないと，損益区分シフトが実施できないため設定している。なお，要
件 5を設定しない場合の検証も行ったが，4.1節の検証結果と概ね同様であった。 
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務諸表データを用いている。 
 
3.2	基本統計量と相関係数	
本章では，異常値による検証結果への影響を緩和するため，検証に用いる連
続変数について，各年における分布の 1パーセンタイル値以下（99パーセンタ
イル値以上）を異常値とし，1パーセンタイル値（99パーセンタイル値）へと
置換処理する。 
図表 5.5は基本統計量を示したものである46。UE_ORIの平均値（中央値）は，
0.00007（-0.00028）となっているが，日本企業をサンプルに期待外経常利益を
算出している永田・白土（2013）で は ，平 均 値（ 中 央 値 ）が-0.00008（-0.00028）
となっており，同様の値となっている47。また，監査役会の会計・財務の専門
性を表す変数については，第 3章で述べた傾向と同様の傾向が見られる。 
 
図表 5.5	基本統計量	
  Obs. Mean Std. Dev. Min P25 P50 P75 Max 
UE_ORI 2,600 0.000 0.019 -0.056 -0.009 -0.000 0.008 0.069 
UE_LOSS 2,600 -0.003 0.018 -0.091 -0.006 -0.002 0.001 0.100 
UE_GAIN 2,600 0.000 0.016 -0.071 -0.002 -0.000 0.002 0.095 
EXPERT_R 2,600 0.325 0.263 0.000 0.000 0.333 0.500 1.000 
EXPERT_N 2,600 1.205 0.975 0.000 0.000 1.000 2.000 4.000 
EXPERT_D 2,600 0.748 0.434 0.000 0.000 1.000 1.000 1.000 
ACCOUNTING_R 2,600 0.151 0.178 0.000 0.000 0.000 0.250 0.667 
ACCOUNTING_N 2,600 0.545 0.628 0.000 0.000 0.000 1.000 2.000 
ACCOUNTING_D 2,600 0.472 0.499 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000 
 
つぎに，図表 5.6は変数間の相関係数を示したものである。UE_ORIと
UE_LOSSには統計的に有意な負の関係が見られる。このことは，仮説 1と反す
るものである。しかし，ピアソンの積率相関係数では，UE_ORIと UE_GAIN
に統計的に有意な負の関係が見られ，特別利益に計上すべき収益項目を経常利
益よりも上の区分へシフトしていることを示唆している。なお，本章では，第
4節で行った全ての回帰分析で VIFを計算したが，最大のものでも 4.51であり，
一般に多重共線性の問題が懸念される 10を下回っていたことから，多重共線性
の問題は深刻でないものと考える。 
                              
46 連続変数については異常値処理後の値を掲載している。 
47 図表 5.5では紙幅の都合上，小数点以下第 3位までしか数値を掲載していない。 
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図表 5.6	相関係数	
  (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) 
(1)UE_ORI -  -0.04* -0.02 0.04 0.04 0.04 0.05* 0.05* 0.05* 
(2)UE_LOSS -0.09* - 0.23* -0.04* -0.05* -0.03 0.00 -0.01 -0.00 
(3)UE_GAIN -0.06* 0.24* - -0.01 -0.01 -0.02 -0.02 -0.03 -0.02 
(4)EXPERT_R 0.03 -0.07* -0.06* - 0.96* 0.76* 0.48* 0.46* 0.42* 
(5)EXPERT_N 0.03 -0.07* -0.05* 0.96* - 0.79* 0.43* 0.45* 0.41* 
(6)EXPERT_D 0.03 -0.03 -0.04* 0.72* 0.72* - 0.49* 0.51* 0.52* 
(7)ACCOUNTING_R 0.04* -0.01 -0.04* 0.47* 0.41* 0.47* - 0.97* 0.94* 
(8)ACCOUNTING_N 0.04* -0.02 -0.04* 0.46* 0.44* 0.48* 0.97* - 0.97* 
(9)ACCOUNTING_D 0.04* -0.01 -0.02 0.40* 0.37* 0.52* 0.90* 0.92* -  
（注）左下三角行列はピアソンの積率相関係数，右上三角行列はスピアマンの順位相関係数を表す。
また，*は 5%水準で統計的に有意であることを示す（両側検定）。 
 
	
第 4節	検証結果	
	
4.1	検証結果	
図表 5.7は検証結果を示したものである。まず，仮説 1の検証結果について
見てみると，UE_LOSSに係る係数（β!）は，有意水準 1%で統計的に有意な負
の値となっており，期待符号に反している。一方，UE_GAINに係る係数（β!）
は，負の値であり，期待符号と一致しているが，統計的に有意な値ではない。
これらの検証結果から，仮説 1は支持されない。 
UE_LOSSに係る係数（β!）は統計的に有意な負の値となっているが，このこ
とは期待外特別損失が大きい企業ほど，期待外経常利益が小さいと解釈できる。
損益区分シフト以外に期待外特別損失が大きくなる原因の 1つとして，企業の
業績悪化が考えられる。業績が悪化している企業では，経常利益などの業績尺
度にも悪化の兆候が出ており，期待外経常利益の値は小さくなる。つまり，企
業の経営成績を損益計算書により反映させるような表示が行われていれば，
UE_LOSSに係る係数（β!）は負の値になることが考えられる。図表 5.7はその
ような実務が行われていることを示唆していると解釈できる48。 
つぎに，仮説 2の検証結果について見てみると，事業報告開示基準を用いて
監査役会の会計・財務の専門性を捉えた場合，UE_LOSSと EXPERTの交差項
に係る係数（β!）や UE_GAINと EXPERTの交差項に係る係数（β!）は，統計
的に有意な値となっていない。一方，会計専門職資格保有基準を用いて監査役
                              
48 永田・白土（2013）も，経営者予想の達成というインセンティブがない場合，特別
損失と期待外経常利益には統計的に有意な負の関係が見られることを報告している。 
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図表 5.7	検証結果	
      仮説１   仮説２ 
 期待    事業報告開示基準  会計専門職資格保有基準 
 符号    割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D) Intercept   -0.000  -0.001 -0.001 -0.001  -0.001 -0.001 -0.001 
   [-0.24]  [-0.68] [-0.67] [-1.04]  [-0.69] [-0.72] [-0.92] UE_LOSS +  -0.089***  -0.076* -0.084* -0.063  -0.041 -0.043 -0.055 
   [-2.99]  [-1.71] [-1.85] [-1.23]  [-1.09] [-1.12] [-1.41] UE_GAIN -  -0.046  -0.055 -0.038 -0.032  -0.055 -0.049 -0.034 
   [-1.30]  [-0.97] [-0.68] [-0.45]  [-1.16] [-1.03] [-0.71] EXPERT ?  -  0.002 0.000 0.001  - - - 
   -  [1.15] [1.05] [1.60]  - - - UE_LOSS＊EXPERT -  -  -0.031 -0.003 -0.035  - - - 
   -  [-0.28] [-0.08] [-0.56]  - - - UE_GAIN＊EXPERT +  -  0.028 -0.005 -0.018  - - - 
   -  [0.20] [-0.13] [-0.23]  - - - ACCOUNTING ?  -  - - -  0.003 0.001 0.001* 
   -  - - -  [1.47] [1.40] [1.86] UE_LOSS＊ACCOUNTING -  -  - - -  -0.311* -0.087* -0.077 
   -  - - -  [-1.82] [-1.78] [-1.31] UE_GAIN＊ACCOUNTING +  -  - - -  0.047 0.005 -0.027 
   -  - - -  [0.18] [0.06] [-0.38] Year   Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Industry   Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Adj. R2   0.001  0.001 0.001 0.002  0.005 0.005 0.004 Obs.   2,600  2,600 2,600 2,600  2,600 2,600 2,600 （注 1）上 段 は 係 数 の 推 定 値 ，下 段 の[ ]内には企業についてクラスター補正を加えた標準誤差に基づく t値を掲載している（Rogers 1993）。 
（注 2）***は 1%水準，**は 5％水準，*は 10%水準で統計的に有意であることを示す（両側検定）。 
 50 
会の会計・財務の専門性を捉えた場合，UE_GAINと ACCOUNTINGの交差項に
係る係数（β!）は，統計的に有意な値となっていないが，UE_LOSSと
ACCOUNTINGの交差項に係る係数（β!）は，ダミー変数を除いて，有意水準
10%で統計的に有意な負の値となっている。これらの検証結果から，会計専門
職資格保有基準を用いて監査役会の会計・財務の専門性を捉えた場合，仮説 2
は支持される。なお，仮説 2の検証結果の解釈には注意が必要である。仮説 1
の検証では，特別損失の表示について，企業の経営成績を損益計算書により反
映させるような実務が行われていることを示唆する検証結果が得られており，
損益区分シフトは行われていないことが明らかとなった。このことを踏まえる
と，仮説 2の検証結果は，監査役会の会計・財務の専門性が高い企業ほど，そ
のような実務が行われている傾向が強いことを示唆していると解釈できる。 
最後に，第 4章では，現在の事業報告における「財務及び会計に関する相当
程度の知見を有する」とするための要件を再検討する必要があることを示唆す
る検証結果が得られていた。本章の検証結果からも，事業報告開示基準で監査
役会の会計・財務の専門性を捉えた場合，損益区分シフトとは無関係であるこ
とが明らかにされており，第 4章での指摘を追加的にサポートしている。 
 
4.2	頑健性チェック	
本章では，4.1節で得られた検証結果の頑健性を確かめるため，仮説の検証モ
デルにいくつかコントロール変数を追加した場合の検証を行った。損益区分シ
フトを対象とした先行研究の多くでは，特別損益のみを説明変数とした検証モ
デルが用いられているが，コントロール変数を追加した検証モデルを用いた先
行研究もある（たとえば，Barua et al. 2010）。 そ こ で ， 企 業 規 模 （SIZE）， 成 長
性（BTM）， 企 業 業 績 （ROA）をコントロール変数として検証モデルに含め，
検証を行った。図表 5.8はコントロール変数追加時の検証結果を示したもので
あるが，仮説 1と仮説 2の検証結果は，4.1節と同様であることが分かる。な
お，SIZEは t期末の総資産の自然対数値，BTMは t期末の自己資本簿価を t期
末の株式時価総額で除したもの，ROAは t期の営業利益を t-1期末の総資産で
除したもの，を用いている。
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図表 5.8	コントロール変数追加時の検証結果	
      仮説１   仮説２ 
 期待    事業報告開示基準  会計専門職資格保有基準 
 符号    割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D) Intercept   -0.004  -0.005 -0.004 -0.005  -0.005 -0.005 -0.005 
   [-1.00]  [-1.17] [-1.06] [-1.19]  [-1.27] [-1.18] [-1.23] UE_LOSS +  -0.091***  -0.059 -0.068 -0.061  -0.042 -0.043 -0.059 
   [-3.05]  [-1.35] [-1.50] [-1.22]  [-1.15] [-1.14] [-1.52] UE_GAIN -  -0.035  -0.049 -0.036 -0.010  -0.034 -0.029 -0.011 
   [-1.06]  [-0.93] [-0.69] [-0.14]  [-0.79] [-0.68] [-0.25] EXPERT ?  -  0.002 0.000 0.001  - - - 
   -  [1.12] [1.02] [1.15]  - - - UE_LOSS＊EXPERT -  -  -0.086 -0.018 -0.041  - - - 
   -  [-0.80] [-0.56] [-0.68]  - - - UE_GAIN＊EXPERT +  -  0.040 0.002 -0.035  - - - 
   -  [0.34] [0.05] [-0.44]  - - - ACCOUNTING ?  -  - - -  0.002 0.001 0.001 
   -  - - -  [0.99] [0.89] [1.51] UE_LOSS＊ACCOUNTING -  -  - - -  -0.322** -0.093** -0.076 
   -  - - -  [-2.07] [-2.03] [-1.29] UE_GAIN＊ACCOUNTING +  -  - - -  -0.022 -0.013 -0.052 
   -  - - -  [-0.11] [-0.22] [-0.78] SIZE ?  -0.000  -0.000 -0.000 -0.000  -0.000 -0.000 -0.000 
   [-0.66]  [-0.66] [-0.76] [-0.68]  [-0.40] [-0.53] [-0.54] BTM ?  -0.000  -0.000 -0.000 -0.000  -0.000 -0.000 -0.000 
   [-0.41]  [-0.36] [-0.36] [-0.38]  [-0.44] [-0.44] [-0.50] ROA ?  0.137***  0.138*** 0.138*** 0.137***  0.137*** 0.137*** 0.137*** 
   [10.96]  [11.05] [11.00] [10.97]  [10.84] [10.85] [10.87] Year   Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Industry   Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Adj. R2   0.096  0.097 0.096 0.096  0.100 0.100 0.099 Obs.   2,600  2,600 2,600 2,600  2,600 2,600 2,600 （注 1）上 段 は 係 数 の 推 定 値 ，下 段 の[ ]内には企業についてクラスター補正を加えた標準誤差に基づく t値を掲載している（Rogers 1993）。 
（注 2）***は 1%水準，**は 5％水準，*は 10%水準で統計的に有意であることを示す（両側検定）。 
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この他にも，⑴過去 3年間の特別損失（特別利益）の中央値を期待特別損失
（期待特別利益）とした場合の検証，⑵過去 4年間の特別損失（特別利益）の
平均値を期待特別損失（期待特別利益）とした場合の検証，⑶過去 5年間の特
別損失（特別利益）の平均値を期待特別損失（期待特別利益）とした場合の検
証，⑷異常値処理を行わない場合の検証，を行った。3つ目の検証のみ，4.1節
と異なり，UE_LOSSと ACCOUNTINGの交差項に係る係数（β!）が統計的に有
意な値とならなかったが，それ以外の結果は 4.1節と概ね同様であった。 
	
第 5節	本章の要約	
第 4章では監査役会の会計・財務の専門性と会計発生高利益マネジメントの
関係について実証的な検証を行った。しかし，会計的利益マネジメントには，
会計発生高利益マネジメント以外に損益区分シフトがある。そこで，本章では，
監査役会の会計・財務の専門性と損益区分シフトにはどのような関係が見られ
るのか実証的な検証を行った。この検証を行うことで，監査役会の会計・財務
の専門性と会計的利益マネジメントの関係について，複数の視点から検討する
ことができる。 
検証にあたり，まず，「本章のサンプルにおいて，損益区分シフトは行われて
いる」という仮説 1を設定した。この仮説は，損益区分シフトという研究領域
が新規性の高いものであることを考慮し，設定したものである。つ ぎ に，「監査
役会の会計・財務の専門性が高い企業ほど，損益区分シフトが抑制されている」
という仮説 2を設定した。そして，東京証券取引所 1部・2部に上場する 2,600
企業・年のデータを用いて検証を行った。 
まず，仮説 1の検証の結果，損益区分シフトは行われていないことが分かっ
た。さらに，特別損失の表示については，企業の経営成績を損益計算書により
反映させるような実務が行われていることを示唆する検証結果が得られた。 
つぎに，仮説 2の検証の結果，事業報告開示基準を用いて監査役会の会計・
財務の専門性を捉えた場合，監査役会の会計・財務の専門性と損益区分シフト
には統計的に有意な関係はないことが分かった。一方，会計専門職資格保有基
準を用いて監査役会の会計・財務の専門性を捉えた場合，監査役会の会計・財
務の専門性が高い企業ほど，企業の経営成績を損益計算書により反映させるよ
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うな特別損失の表示が行われていることが分かった。 
本章で得られた検証結果は，会計専門職資格保有基準を用いて監査役会の会
計・財務の専門性を捉えた場合，監査役会の会計・財務の専門性を高めること
で，損益計算書の表示がより正確に行われることを示唆するものである。その
点では，監査役会の会計・財務の専門性には，財務報告の品質向上という効果
があるといえる。 
最後に，第 4章と本章では，監査役会の会計・財務の専門性と会計的利益マ
ネジメントの関係について実証的な検証を行ったが，会計専門職資格保有基準
を用いて監査役会の会計・財務の専門性を捉えた場合，監査役会の会計・財務
の専門性には財務報告の品質向上という効果が期待できる検証結果が得られた。
また，現在の事業報告における「財務及び会計に関する相当程度の知見を有す
る」とするための要件を再検討する必要があることを示唆する検証結果も得ら
れた。
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第 6章	
監査役会の会計・財務の専門性と経営者予想の正確度	
 
第 4章と第 5章では，監査役会の会計・財務の専門性と会計的利益マネジメ
ントの関係について実証的な検証を行ってきた。会計的利益マネジメントは当
期純利益や経常利益といった実績値をターゲットとするものであったことから，
第 4章や第 5章で行った検証は，監査役会の会計・財務の専門性が実績値ベー
スの財務報告へどのような影響を及ぼすのか検証したものであったといえる。 
一方，日本では，多くの企業が決算終了後に公表される決算短信において経
営者予想を公表しており，予想値ベースの財務報告が普及している。たとえば，
東京証券取引所（2016）は，2016年 3月決算企業で決算短信を公表した 2,354
企業のうち，2,265企業が経営者予想を公表していることを報告している。そ
して，先行研究では，経営者予想の公表に対し株価反応や出来高反応が見られ
たり，経営者予想が公表されるとそれに寄せるようにアナリスト予想の修正が
行われることも明らかにされている49（たとえば，Foster 1973; Patell 1976; 
Nichols et al. 1979; Hassell et al. 1988; Baginski and Hassell 1990; 後藤 1993; 太
田 2007; 奈良・野間 2013）。つまり，経営者予想は，投資家やアナリストなど
の情報利用者にとって，重要な情報であるといえる。監査役会の会計・財務の
専門性は予想値ベースの財務報告へどのような影響を及ぼすのだろうか。本章
では，監査役会の会計・財務の専門性と経営者予想の正確度の関係について実
証的な検証を行う。 
本章の構成は以下のようになっている。第 1節では，先行研究のレビューと
仮説設定を行う。第 2節では，仮説の検証モデルについて述べる。第 3節では，
サンプルと基本統計量を示す。第 4節では，検証結果を示す。第 5節では，追
加検証の結果を示す。第 6節では，本章の要約を行う。 
	
	
                              
49 経営者予想に関する先行研究のレビューは，太田（2006; 2008），Hirst et al.（2008），
内野（2015）で行われている。 
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第 1節	先行研究のレビューと仮説設定	
経営者予想の正確度の決定要因として，経営者予想の作成責任者である経営
者レベルの要因を挙げることができる。そして，それには経営者予想の容易さ
や，経営者の予想能力が考えられる。先行研究では，経済状況や産業，企業規
模といった外部環境や企業特性が，経営者予想の正確度の決定要因であること
が明らかにされている（たとえば，Basi et al. 1976; Jaggi 1980; Porter 1982; 森・
関 1997; 太田 2005）。 こ れ ら の 要 因 は ， 経 営 者 予 想 の 容 易 さ を 決 定 す る 要 因 と
して位置づけることができる50。また，外部環境や企業特性に加えて，取締役
会の特性や株式所有構造といったガバナンス特性も経営者予想の正確度の決定
要因であることが明らかにされている（たとえば，Ajinkya et al. 2005; Karamanou 
and Vafeas 2005; 乙政・榎本 2008; 棚橋 2016）。 つ ま り ， 経 営 者 レ ベ ル の 要 因
に加えて，経営者予想のモニタリングの程度も経営者予想の正確度の決定要因
として考えることができる。 
監査役会の会計・財務の専門性は，上述した決定要因のうち，⑴経営者の予
想能力，⑵経営者予想のモニタリングの程度への影響を通じて，経営者予想の
正確度に影響を及ぼすことが考えられる。 
まず，⑴経営者の予想能力について述べる。Goodman et al.（2014）は，経営
者の予想能力の決定要因として，経営者予想をする際に，企業内部や外部環境
に関する高品質な情報が利用可能かどうかという点を挙げている51。この点に
ついて，Feng et al.（2009）は，内部統制システムが効果的に機能していれば，
経営者が利用する企業内部の報告書の品質が高くなり，経営者予想の正確度が
高くなるという仮説を設定し，それと整合する検証結果を得ている。 
第 2章で述べたように，監査役は内部統制システムの構築・運用について助
言や勧告を行っているが，監査役会の会計・財務の専門性が高い企業ほど，財
務報告に関して効果的に機能する内部統制システムが構築・運用される可能性
が高くなる。そして，そのような企業では，経営者が利用する企業内部の報告
書の品質が高くなり，経営者の予想能力が向上し，経営者予想の正確度は高く
なっていることが考えられる。 
                              
50 たとえば，経済状況が不安定な場合，経営者予想は困難になることが考えられる。 
51 Goodman et al.（2014）は ，経 営 者 の 情 報 処 理 能 力 を も う 1つの決定要因としている。 
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つぎに，⑵経営者予想のモニタリングの程度について述べる。会社法等では
経営者予想が記載される決算短信に対して監査役が行わなければならない業務
は定められていない。しかし，日本監査役協会（2016）は，監査役による決算
短信の監査の必要性を指摘している。また，日本監査役協会（2017）は，アン
ケート調査の結果，決算短信を作成している 1,669企業のうち，約 66%にあた
る 1,103企業において，監査役による決算短信の監査が行われていることを報
告している。つまり，実務レベルでは，監査役会は経営者予想のモニタリング
を行っていることが考えられる。 
経営者予想をモニタリングするためには，監査役は優れた予想能力を有して
いなければならない。会計・財務の専門性を有する監査役は会計実務に精通し
ており，減損会計における将来キャッシュ・フローの見積もりなど，将来の予
想をしなければならない状況を多く経験していることが考えられる。これらの
経験により，会計・財務の専門性を有する監査役は，そうでない監査役よりも
予想能力が高いといえる。したがって，監査役会の会計・財務の専門性が高い
企業では，監査役による経営者予想のモニタリングが厳格に行われ，経営者予
想の正確度は高くなっていることが考えられる。 
以上，⑴経営者の予想能力への影響，⑵経営者予想のモニタリングの程度へ
の影響のいずれの観点から検討した場合も，監査役会の会計・財務の専門性と
経営者予想の正確度には正の関係が予想される。このテーマについて，アメリ
カ企業をサンプルに，監査委員会の会計・財務の専門性と経営者予想の正確度
の関係について検証した先行研究として，Karamanou and Vafeas（2005）が あ る 。 
Karamanou and Vafeas（2005）は，1995年に Fortune500に属していた企業を
対象に，1995年から 2000年に公表された 553個の経営者予想をサンプルとし
た。そして，自社以外の Fortune500に属する企業の監査委員会に在籍している
監査委員会メンバーを「財務の専門性（financial expertise）」 を 有 す る 監 査 委 員
会メンバーと定義し検証を行った。検証の結果，監査委員会の会計・財務の専
門性と経営者予想の正確度に統計的に有意な関係はないことを発見している。 
一方，日本企業をサンプルに，監査役会の会計・財務の専門性と経営者予想
の正確度の関係について検証した先行研究は筆者の知る限り存在しないが，関
連する先行研究として棚橋（2016）がある。棚橋（2016）は，2003年から 2010
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年の 7,549企業・年をサンプルに取締役会の会計・財務の専門性と経営者予想
の正確度の関係について検証している。公認会計士または税理士の資格保有者
である取締役を「会計専門家」と定義し検証を行った結果，取締役会の会計・
財務の専門性と経営者予想の正確度に統計的に有意な関係はないことを発見し
ている。 
監査役会の会計・財務の専門性と経営者予想の正確度の関係について検証が
行われていないため，両者にどのような関係が見られるかは実証的に明らかに
しなければならない課題である。本章ではこれまでの議論を踏まえ，以下の仮
説を設定する。 
 
	仮説：監査役会の会計・財務の専門性が高い企業ほど，経営者予想の正確度	
				が高い。	
 
第 2節	検証モデル	
 
2.1	経営者予想の正確度を表す変数	
本章では，以下の計算式により，経営者予想の正確度を表す変数（ACCY）
を作成する。なお，添え字 tは決算年を表す。 
 
ACCY!!!= −1 t+1期の実績値 −t+1期の期初予想値t期 3月末の株式時価総額 			 	 			(6.1) 
 
（6.1）式の t+1期の実績値は，t+1期終了後に公表される決算短信に記載さ
れた業績の実績値である。t+1期の期初予想値は，t期終了後に公表される決算
短信に記載された経営者予想である。なお，業績には，売上高，営業利益，経
常利益，当期利益を用いる。また，企業規模の影響を緩和するため，t期 3月
末の株式時価総額で除する。ACCYは，その値が大きい（小さい）ほど，経営
者予想の正確度が高い（低い）ことを意味する。 
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2.2	検証モデル	
本章では，仮説を検証するため，以下の検証モデルを最小二乗法により推定
する。（6.2）式は事業報告開示基準を用いて監査役会の会計・財務の専門性を
捉えた場合の検証モデルであり，（6.3）式は会計専門職資格保有基準を用いて
監査役会の会計・財務の専門性を捉えた場合の検証モデルである。なお，添え
字 iは企業，tは決算年を表す。また，図表 6.1は各変数の定義をまとめたもの
である。 
 
ACCY!,!!!=α+β!EXPERT!,!+β!BOD_SIZE!,!+β!BOD_OUT!,!+β!BOD_AGE!,!
+β!AUD_SIZE!,!+β!AUD_OUT!,!+β!AUD_AGE!,!+β!SIZE!,!
+β!SURPRISE!,!+β!"VOL!,!+β!!BADNEWS!,!+β!"LEV!,!
+β!"GROWTH!,!+∑γYe a r+∑δIndustry+ε!,!   			 				 (6.2) 
 
ACCY!,!!!=α+β!ACCOUNTING!,!+β!BOD_SIZE!,!+β!BOD_OUT!,!+β!BOD_AGE!,!
+β!AUD_SIZE!,!+β!AUD_OUT!,!+β!AUD_AGE!,!+β!SIZE!,!
+β!SURPRISE!,!+β!"VOL!,!+β!!BADNEWS!,!+β!"LEV!,!
+β!"GROWTH!,!+∑γYe a r+∑δIndustry+ε!,! 						  	 (6.3) 
 
（6.2）式における検証変数は EXPERT，（6.3）式における検証変数は
ACCOUNTINGであり，β!の期待符号は正となる。また，監査役会の会計・財
務の専門性の他に経営者予想の正確度に影響を与える要因をコントロールする
ため，ガバナンス関連のコントロール変数，企業特性関連のコントロール変数，
年度ダミー，産業ダミーを含めている。 
まず，ガバナンス関連のコントロール変数について述べる。取締役会や監査
役会の規模が大きかったり，独立性が高い企業では，優れた予想能力を有する
取締役や監査役がいる可能性が高く，その結果，経営者予想に対して厳格なモ
ニタリングが行われていることが考えられる52。たとえば，棚橋（2016）は，
取締役会の規模が大きい企業ほど，経営者予想の正確度が高いことを発見し，  
                              
52 日本監査役協会（2017）は，決算短信を作成している 1,669企業のうち，約 85%に
あたる 1,426企業では，決算短信が取締役会の決議事項とされていることも報告してお
り，取締役会も経営者予想に対してモニタリングを行っていることが考えられる。 
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図表 6.1	検証モデルにおける変数の定義	
変数名 定義 
《被説明変数》  
ACCYt+1 ACCY_SAt+1，ACCY_OPIt+1，ACCY_ORIt+1，ACCY_NIt+1 
ACCY_SAt+1 t+1期の売上高に関する経営者予想の正確度 
ACCY_OPIt+1 t+1期の営業利益に関する経営者予想の正確度 
ACCY_ORIt+1 t+1期の経常利益に関する経営者予想の正確度 
ACCY_NIt+1 t+1期の当期利益に関する経営者予想の正確度 
  《説明変数》  
〔検証変数〕  
EXPERTt EXPERT_Rt，EXPERT_Nt，EXPERT_Dt 
EXPERT_Rt t期末の「財務及び会計に関する相当程度の知見を有する」とされている監査
役人数÷t期末の監査役人数 
EXPERT_Nt t期末の「財務及び会計に関する相当程度の知見を有する」とされている監査
役人数 
EXPERT_Dt t期末に「財務及び会計に関する相当程度の知見を有する」とされている監査
役が少なくとも 1名いれば 1，そうでなければ 0をとるダミー変数 
ACCOUNTINGt ACCOUNTING_Rt，ACCOUNTING_Nt，ACCOUNTING_Dt 
ACCOUNTING_Rt t期末の会計専門職の資格保有者である監査役人数÷t期末の監査役人数 
ACCOUNTING_Nt t期末の会計専門職の資格保有者である監査役人数 
ACCOUNTING_Dt t期末に会計専門職の資格保有者である監査役が少なくとも 1名いれば 1，そ
うでなければ 0をとるダミー変数 
〔コントロール変数〕  
BOD_SIZEt t期末の取締役人数の自然対数値 
BOD_OUTt t期末の社外取締役人数÷t期末の取締役人数 
BOD_AGEt t期末の取締役平均年齢の自然対数値 
AUD_SIZEt t期末の監査役人数の自然対数値 
AUD_OUTt t期末の社外監査役人数÷t期末の監査役人数 
AUD_AGEt t期末の監査役平均年齢の自然対数値 
SIZEt t期末の総資産の自然対数値 
SURPRISEt SURPRISE_SAt，SURPRISE_OPIt，SURPRISE_ORIt，SURPRISE_NIt 
SURPRISE_SAt |t期の売上高-t-1期の売上高|÷t-1期末の総資産 
SURPRISE_OPIt |t期の営業利益-t-1期の営業利益|÷t-1期末の総資産 
SURPRISE_ORIt |t期の経常利益-t-1期の経常利益|÷t-1期末の総資産 
SURPRISE_NIt |t期の当期利益-t-1期の当期利益|÷t-1期末の総資産 
VOLt VOL_SAt，VOL_OPIt，VOL_ORIt，VOL_NIt 
VOL_SAt t-4期から t期までの売上高の標準偏差 
VOL_OPIt t-4期から t期までの営業利益の標準偏差 
VOL_ORIt t-4期から t期までの経常利益の標準偏差 
VOL_NIt t-4期から t期までの当期利益の標準偏差 
BADNEWSt BADNEWS_SAt，BADNEWS_OPIt，BADNEWS_ORIt，BADNEWS_NIt 
BADNEWS_SAt t期の売上高が t-1期より小さければ 1，そうでなければ 0をとるダミー変数 
BADNEWS_OPIt t期の営業利益が t-1期より小さければ 1，そうでなければ 0をとるダミー変数 
BADNEWS_ORIt t期の経常利益が t-1期より小さければ 1，そうでなければ 0をとるダミー変数 
BADNEWS_NIt t期の当期利益が t-1期より小さければ 1，そうでなければ 0をとるダミー変数 
LEVt t期末の総負債÷t期末の総資産 
GROWTHt t期の売上高÷t-1期の売上高 
Year 年度ダミー 
Industry 産業ダミー 
（注）VOLに用いる各期の売上高，営業利益，経常利益，当期利益は前期末の総資産で除した
値を用いている。 
 
Ajinkya et al.（2005）や Karamanou and Vafeas（2005）は，取締役会の独立性が
高い企業ほど，経営者予想の正確度が高いことを発見している。また，先行研
究では，人は高齢であるほど，リスク回避的になることが明らかにされている
が，取締役会や監査役会が高齢であれば，経営者予想の正確度を高めるよう，
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厳格なモニタリングが行われることが考えられる。 
以上の議論を踏まえ，取締役会や監査役会の規模を表す変数（BOD_SIZE，
AUD_SIZE）， 独 立 性 を 表 す 変 数 （BOD_OUT，AUD_OUT）， 年 齢 を 表 す 変 数
（BOD_AGE，AUD_AGE）をガバナンス関連のコントロール変数として含めて
いる53。なお，β!，β!，β!，β!，β!，β!の期待符号は正となる。 
つぎに，企業特性関連のコントロール変数について述べる。Jaggi（1980）や
太田（2005）は，企業規模が大きい企業ほど，経営者予想の正確度が高いこと
を発見している。経営者と同様にアナリストも業績予想を行うが，Lang and 
Lundholm（1996）は，利益サプライズの程度が大きい企業ほど，アナリスト予
想の正確度が低いことを発見している。大幅な増収や増益といったサプライズ
を経験した場合，経営者は業績予想が困難になることが考えられる。また，経
営者は業績予想を行うために，過去の業績の時系列推移を参考にすることが考
えられるが，変動性が大きい場合，その情報を参考にすることが困難になり，
経営者予想の正確度は低くなることが考えられる。たとえば，Porter（1982）
は，利益の変動性が大きい企業ほど，経営者予想の正確度が低いことを発見し
ている。さらに，減収や減益のように業績にバッド・ニュースが含まれる場合，
経営者は業績改善に向けた経営戦略を行うことが考えられるが，その効果がど
の程度現れるのか，事前に予想することは困難であり，経営者予想の正確度は
低くなることが考えられる。加えて，財務的に困窮している企業や成長企業は
将来の不確実性が高く，業績予想が困難になることも考えられる。 
以上の議論を踏まえ，企業規模を表す変数（SIZE）， 業 績 サ プ ラ イ ズ の 程 度 を
表す変数（SURPRISE）， 業 績 の 変 動 性 を 表 す 変 数 （VOL）， 業 績 に バ ッ ド ・ ニ
ュースが含まれるかを表す変数（BADNEWS），財務的困窮度合いを表す変数
（LEV）， 成 長 性 を 表 す 変 数 （GROWTH）を企業特性関連のコントロール変数
として含めている54。なお，β!の期待符号は正，β!，β!"，β!!，β!"，β!"の期待符
号は負となる。 
 
                              
53 これらの変数の作成方法は第 4章第 2節を参照。 
54 業績を用いるコントロール変数（SURPRISE，VOL，BADNEWS）については，経営
者予想の正確度を表す変数に用いた業績に対応するものを用いる。 
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第 3節	サンプルと基本統計量	
 
3.1	サンプル抽出とデータベース	
本章における検証期間は，2014年 3月期と 2015年 3月期であり，それぞれ
の年の 3月末時点で東京証券取引所 1部・2部に上場していた 3月連結決算企
業を当初サンプルとして収集した。その結果，2014年 3月期が 1,667企業，2015
年 3月期が 1,682企業の計 3,349企業・年が当初サンプルとして集まった。そ
して以下の 6つの要件に該当するサンプルを除外することで，検証に用いる最
終サンプルを抽出する55。 
 
要件１：金融業（日経業種中分類の銀行・証券・保険・その他金融業）に 
				属している企業 
要件２：日本基準を採用していない企業 
要件３：決算月数が 12ヶ月でない企業 
要件４：決算短信において経営者予想を同時に公表していない企業 
要件５：監査役会設置会社以外の企業 
要件６：検証に用いる全ての変数が入手できない企業 
 
図表 6.2は当初サンプルから最終サンプルまでのサンプル抽出過程を示した
ものである。最終サンプルは 2014年 3月期が 1,290企業，2015年 3月期が 1,292
企業の計 2,582企業・年となっている。 
なお，財務データは日本経済新聞デジタルメディアの『日経 NEEDS-Financial 
QUEST』， 株 価 デ ー タ は 金 融 デ ー タ ソ リ ュ ー シ ョ ン ズ の 『 日 本 上 場 株 式 日次リ
ターンデータ』より入手し，監査役会の会計・財務の専門性を表す変数とガバ
ナンス関連のコントロール変数の作成に必要となるデータは手作業により入手
している。また，財務データは連結財務諸表データを用いている。 
 
 
                              
55 要件 6はデータに欠損値がある場合，変数作成に必要となる期間において日本基準
から国際会計基準への変更のような会計基準の変更があった場合，決算月数が 12ヶ月
でない場合が該当する。 
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図表 6.2	サンプル抽出過程	
    2014年 3月期   2015年 3月期   全体 
当初サンプル  1,667企業  1,682企業  3,349企業・年 
       差引       要件 1：金融業に属している企業 銀行 (87)  (87)  (174) 
 証券 (11)  (12)  (23) 
 保険 (6)  (7)  (13) 
 その他金融 (31)  (31)  (62) 要件 2：日本基準を採用していない企業 (42)  (64)  (106) 要件 3：決算月数が 12ヶ月でない企業 (2)  (3)  (5) 要件 4：決算短信において経営者予想を同時に公表	
				していない企業	 (37)  (29)  (66) 
要件 5：監査役会設置会社以外の企業 (19)  (14)  (33) 要件 6：検証に用いる全ての変数が入手できない企業	 (142)  (143)  (285) 最終サンプル  1,290企業  1,292企業  2,582企業・年               
 
3.2	基本統計量と相関係数	
本章では，異常値による検証結果への影響を緩和するため，検証に用いる連
続変数について，各年における分布の 1パーセンタイル値以下（99パーセンタ
イル値以上）を異常値とし，1パーセンタイル値（99パーセンタイル値）へと
置換処理する。 
図表 6.3は基本統計量を示したものである56。ACCY_OPI，ACCY_ORI，
ACCY_NIでは，平均値（中央値）などで大きな差は見られないが，それらと比
べて ACCY_SAは小さな値となっている。このことから，予想する業績が売上
高か会計利益かで経営者予想の正確度は異なり，売上高の方が経営者にとって
予想が困難であることが分かる。また，監査役会の会計・財務の専門性を表す
変数については，第 3章で述べた傾向と同様の傾向が見られる。 
つぎに，図表 6.4は変数間の相関係数を示したものである。ACCY（⑴から⑷）
と EXPERT（⑸から⑺）や ACCOUNTING（⑻から⑽）について，いくつか統
計的に有意な関係が見られるが，一貫していない。また，説明変数間の相関係
数を見てみると，いくつかの変数については高い相関が見られる。そこで，本
章では，第 4節以降行った全ての回帰分析で VIFを計算したが，最大のもので
も 2.82であり，一般に多重共線性が懸念される 10を下回っていたことから，
多重共線性の問題は深刻でないものと考える。
                              
56 連続変数については異常値処理後の値を掲載している。 
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図表 6.3	基本統計量	
  Obs. Mean Std. Dev. Min P25 P50 P75 Max 
ACCY_SA 2,582 -0.152 0.223 -1.505 -0.176 -0.076 -0.026 -0.001 
ACCY_OPI 2,582 -0.033 0.039 -0.231 -0.042 -0.019 -0.007 -0.000 
ACCY_ORI 2,582 -0.035 0.043 -0.256 -0.045 -0.020 -0.008 -0.000 
ACCY_NI 2,582 -0.036 0.065 -0.495 -0.037 -0.016 -0.006 -0.000 
EXPERT_R 2,582 0.324 0.263 0.000 0.000 0.333 0.500 1.000 
EXPERT_N 2,582 1.200 0.972 0.000 0.000 1.000 2.000 4.000 
EXPERT_D 2,582 0.748 0.434 0.000 0.000 1.000 1.000 1.000 
ACCOUNTING_R 2,582 0.150 0.179 0.000 0.000 0.000 0.250 0.667 
ACCOUNTING_N 2,582 0.540 0.625 0.000 0.000 0.000 1.000 2.000 
ACCOUNTING_D 2,582 0.468 0.499 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000 
BOD_SIZE 2,582 2.057 0.349 1.099 1.792 2.079 2.303 2.890 
BOD_OUT 2,582 0.121 0.121 0.000 0.000 0.111 0.200 0.500 
BOD_AGE 2,582 4.097 0.061 3.888 4.067 4.106 4.137 4.224 
AUD_SIZE 2,582 1.310 0.181 1.099 1.099 1.386 1.386 1.609 
AUD_OUT 2,582 0.654 0.131 0.500 0.500 0.667 0.750 1.000 
AUD_AGE 2,582 4.149 0.071 3.932 4.111 4.155 4.193 4.304 
SIZE 2,582 11.303 1.388 8.524 10.307 11.120 12.154 14.995 
SURPRISE_SA 2,582 0.094 0.101 0.001 0.027 0.064 0.125 0.646 
SURPRISE_OPI 2,582 0.018 0.021 0.000 0.005 0.011 0.023 0.137 
SURPRISE_ORI 2,582 0.019 0.021 0.000 0.005 0.012 0.024 0.136 
SURPRISE_NI 2,582 0.019 0.028 0.000 0.004 0.010 0.021 0.209 
VOL_SA 2,582 0.099 0.094 0.008 0.041 0.073 0.122 0.621 
VOL_OPI 2,582 0.020 0.017 0.002 0.009 0.015 0.026 0.102 
VOL_ORI 2,582 0.021 0.017 0.002 0.010 0.016 0.027 0.100 
VOL_NI 2,582 0.021 0.022 0.002 0.008 0.014 0.025 0.133 
BADNEWS_SA 2,582 0.228 0.419 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 
BADNEWS_OPI 2,582 0.306 0.461 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000 
BADNEWS_ORI 2,582 0.299 0.458 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000 
BADNEWS_NI 2,582 0.317 0.465 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000 
LEV 2,582 0.487 0.180 0.115 0.347 0.485 0.623 0.874 
GROWTH 2,582 1.066 0.104 0.788 1.006 1.053 1.110 1.497 
 
第 4節	検証結果	
図表 6.5は検証結果を示したものであり，Panel Aは事業報告開示基準を用い
て監査役会の会計・財務の専門性を捉えた場合の検証結果，Panel Bは会計専門
職資格保有基準を用いて監査役会の会計・財務の専門性を捉えた場合の検証結
果となっている。Panel Aから，EXPERTに係る係数（β!）は，統計的に有意な
値となっていない。一方，Panel Bから，業績に営業利益と経常利益を用いた場
合，ACCOUNTINGに係る係数（β!）は，有意水準 5%もしくは 10%で統計的に
有意な負の値となっている。この検証結果は，会計専門職資格保有基準を用い
て監査役会の会計・財務の専門性を捉えた場合，監査役会の会計・財務の専門
性が高い企業ほど，営業利益や経常利益に関する経営者予想の正確度が低いと
解釈でき，仮説に反している。 
このような検証結果が得られた原因として以下の 2つの可能性を指摘できる。
1つ目は，監査役会の会計・財務の専門性が高い企業では，t期終了後に公表さ
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図表 6.4	相関係数	
  (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13) (14) (15) (16) 
(1)ACCY_SA - 0.45* 0.43* 0.38* -0.02 0.02 0.02 -0.02 0.01 0.00 0.14* 0.15* 0.05* 0.15* -0.06* 0.06* 
(2)ACCY_OPI 0.40* - 0.85* 0.66* 0.00 0.04* 0.03 -0.05* -0.02 -0.02 0.14* 0.14* 0.03 0.15* -0.06* 0.07* 
(3)ACCY_ORI 0.38* 0.91* - 0.73* -0.02 0.03 0.02 -0.05* -0.02 -0.02 0.13* 0.11* 0.01 0.14* -0.07* 0.05* 
(4)ACCY_NI 0.30* 0.61* 0.66* - -0.04 0.01 0.01 -0.04 -0.01 -0.01 0.14* 0.07* 0.03 0.17* -0.07* 0.05* 
(5)EXPERT_R -0.03 -0.00 -0.01 0.01 - 0.96* 0.76* 0.48* 0.45* 0.41* -0.06* 0.05* -0.04* -0.16* 0.09* -0.08* 
(6)EXPERT_N -0.00 0.03 0.02 0.03 0.96* - 0.79* 0.42* 0.45* 0.41* 0.04* 0.08* 0.01 0.08* 0.01 -0.04 
(7)EXPERT_D 0.00 0.02 0.01 0.03 0.72* 0.72* - 0.49* 0.50* 0.51* 0.03 0.02 0.01 0.02 -0.01 -0.03 
(8)ACCOUNTING_R -0.01 -0.04 -0.03 -0.00 0.46* 0.40* 0.46* - 0.97* 0.94* -0.18* -0.05* -0.13* -0.22* 0.11* -0.10* 
(9)ACCOUNTING_N 0.00 -0.01 -0.01 0.01 0.45* 0.43* 0.47* 0.98* - 0.97* -0.11* -0.02 -0.10* -0.06* 0.06* -0.08* 
(10)ACCOUNTING_D -0.01 -0.01 -0.01 0.00 0.38* 0.36* 0.51* 0.89* 0.92* - -0.11* -0.03 -0.08* -0.06* 0.04* -0.07* 
(11)BOD_SIZE 0.09* 0.13* 0.13* 0.15* -0.04 0.05* 0.03 -0.16* -0.11* -0.10* - 0.06* 0.18* 0.42* -0.18* 0.16* 
(12)BOD_OUT 0.09* 0.10* 0.09* 0.04* 0.07* 0.09* 0.04* -0.01 0.00 -0.00 0.05* - 0.16* 0.10* 0.04 -0.04* 
(13)BOD_AGE 0.02 0.03 0.02 0.05* -0.05* 0.01 0.01 -0.17* -0.14* -0.09* 0.21* 0.11* - 0.24* -0.18* 0.23* 
(14)AUD_SIZE 0.11* 0.16* 0.14* 0.12* -0.12* 0.10* 0.02 -0.19* -0.05* -0.06* 0.42* 0.09* 0.25* - -0.32* 0.15* 
(15)AUD_OUT -0.04* -0.05* -0.06* -0.04* 0.12* 0.05* 0.01 0.12* 0.08* 0.04 -0.16* 0.05* -0.22* -0.30* - -0.06* 
(16)AUD_AGE 0.03 0.04* 0.02 0.03 -0.07* -0.03 -0.04 -0.13* -0.10* -0.09* 0.18* -0.05* 0.26* 0.16* -0.08* - 
(17)SIZE 0.09* 0.16* 0.13* 0.09* -0.03 0.08* 0.05* -0.18* -0.11* -0.10* 0.53* 0.15* 0.32* 0.54* -0.26* 0.19* 
(18)SURPRISE_SA -0.29* -0.11* -0.11* -0.05* 0.01 -0.01 0.02 0.05* 0.04 0.04 -0.10* -0.02 -0.12* -0.07* 0.02 -0.07* 
(19)SURPRISE_OPI -0.01 -0.17* -0.18* -0.13* 0.03 -0.00 0.00 0.07* 0.05* 0.02 -0.18* 0.01 -0.16* -0.12* 0.08* -0.09* 
(20)SURPRISE_ORI -0.01 -0.17* -0.17* -0.13* 0.02 -0.01 0.00 0.06* 0.03 0.01 -0.19* 0.01 -0.16* -0.12* 0.08* -0.08* 
(21)SURPRISE_NI -0.08* -0.22* -0.23* -0.23* 0.04* 0.01 0.00 0.04* 0.02 0.01 -0.20* 0.03 -0.10* -0.13* 0.08* -0.07* 
(22)VOL_SA -0.33* -0.14* -0.13* -0.09* 0.03 -0.01 0.00 0.07* 0.04* 0.03 -0.15* 0.01 -0.15* -0.15* 0.08* -0.09* 
(23)VOL_OPI 0.00 -0.15* -0.16* -0.12* 0.06* 0.01 0.03 0.10* 0.07* 0.04 -0.21* 0.03 -0.20* -0.19* 0.12* -0.09* 
(24)VOL_ORI 0.02 -0.15* -0.15* -0.11* 0.06* 0.01 0.03 0.10* 0.07* 0.04* -0.21* 0.04 -0.20* -0.19* 0.12* -0.08* 
(25)VOL_NI -0.05* -0.18* -0.19* -0.20* 0.09* 0.04* 0.04 0.08* 0.05* 0.03 -0.25* 0.06* -0.15* -0.21* 0.12* -0.08* 
(26)BADNEWS_SA -0.06* -0.05* -0.04* -0.07* 0.04* 0.03 0.01 0.04* 0.03 0.03 -0.09* 0.02 -0.05* -0.07* 0.04* -0.05* 
(27)BADNEWS_OPI -0.03 -0.03 -0.02 -0.06* 0.02 0.01 -0.01 0.06* 0.05* 0.04 -0.03 0.00 -0.05* -0.05* 0.01 -0.03 
(28)BADNEWS_ORI -0.06* -0.05* -0.03 -0.07* 0.02 0.00 0.00 0.08* 0.07* 0.05* -0.05* -0.02 -0.05* -0.08* 0.02 -0.03 
(29)BADNEWS_NI -0.06* -0.06* -0.03 -0.06* -0.01 -0.02 -0.01 0.06* 0.05* 0.03 -0.05* -0.02 -0.08* -0.08* 0.02 -0.06* 
(30)LEV -0.26* -0.21* -0.20* -0.16* -0.00 0.00 -0.00 -0.14* -0.14* -0.11* 0.10* -0.04 0.08* 0.05* -0.05* 0.03 
(31)GROWTH -0.00 -0.01 -0.01 0.03 -0.02 -0.03 -0.01 -0.00 -0.01 -0.01 -0.00 -0.05* -0.04 0.00 -0.03 -0.00 
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図表 6.4	相関係数（続き）	
  (17) (18) (19) (20) (21) (22) (23) (24) (25) (26) (27) (28) (29) (30) (31) 
(1)ACCY_SA 0.16* -0.23* -0.03 -0.01 -0.05* -0.34* -0.04* -0.03 -0.07* -0.07* -0.04* -0.07* -0.08* -0.28* 0.02 
(2)ACCY_OPI 0.20* -0.11* -0.14* -0.12* -0.14* -0.21* -0.17* -0.16* -0.17* -0.04* -0.04* -0.06* -0.08* -0.21* 0.01 
(3)ACCY_ORI 0.16* -0.10* -0.16* -0.14* -0.16* -0.20* -0.18* -0.18* -0.19* -0.04* -0.01 -0.03 -0.04* -0.18* -0.01 
(4)ACCY_NI 0.17* -0.06* -0.14* -0.13* -0.17* -0.17* -0.19* -0.18* -0.23* -0.06* -0.02 -0.05* -0.07* -0.20* 0.01 
(5)EXPERT_R -0.05* -0.00 0.04 0.02 0.05* 0.04* 0.05* 0.06* 0.08* 0.04* 0.03 0.02 -0.01 -0.00 -0.03 
(6)EXPERT_N 0.08* -0.02 0.01 -0.01 0.02 0.00 0.01 0.01 0.03 0.02 0.01 0.01 -0.02 0.00 -0.03 
(7)EXPERT_D 0.04* 0.01 0.03 0.02 0.02 0.02 0.02 0.03 0.04* 0.01 -0.01 0.00 -0.01 -0.00 -0.01 
(8)ACCOUNTING_R -0.19* 0.04* 0.06* 0.04* 0.05* 0.08* 0.07* 0.08* 0.06* 0.05* 0.06* 0.08* 0.05* -0.12* -0.02 
(9)ACCOUNTING_N -0.11* 0.03 0.05* 0.03 0.03 0.05* 0.04* 0.05* 0.03 0.03 0.05* 0.06* 0.04 -0.13* -0.02 
(10)ACCOUNTING_D -0.10* 0.03 0.04* 0.02 0.03 0.04* 0.03 0.03 0.03 0.03 0.04 0.05* 0.03 -0.11* -0.02 
(11)BOD_SIZE 0.52* -0.08* -0.17* -0.18* -0.18* -0.17* -0.22* -0.22* -0.26* -0.08* -0.03 -0.04* -0.04* 0.10* 0.03 
(12)BOD_OUT 0.16* -0.06* 0.00 0.00 0.03 -0.03 0.01 0.02 0.04* 0.01 0.01 -0.01 -0.01 -0.04 -0.04* 
(13)BOD_AGE 0.33* -0.09* -0.13* -0.13* -0.10* -0.15* -0.18* -0.17* -0.14* -0.05* -0.05* -0.05* -0.08* 0.09* -0.01 
(14)AUD_SIZE 0.52* -0.07* -0.10* -0.11* -0.12* -0.18* -0.18* -0.18* -0.20* -0.07* -0.05* -0.08* -0.08* 0.05* 0.02 
(15)AUD_OUT -0.30* -0.00 0.05* 0.06* 0.03 0.08* 0.09* 0.09* 0.10* 0.05* 0.02 0.03 0.02 -0.06* -0.04* 
(16)AUD_AGE 0.16* -0.06* -0.09* -0.07* -0.08* -0.09* -0.08* -0.08* -0.09* -0.03 -0.01 -0.02 -0.04 0.03 -0.00 
(17)SIZE - -0.03 -0.12* -0.12* -0.13* -0.19* -0.21* -0.19* -0.20* -0.15* -0.09* -0.10* -0.09* 0.15* 0.12* 
(18)SURPRISE_SA -0.07* - 0.37* 0.37* 0.25* 0.51* 0.28* 0.27* 0.18* -0.26* -0.23* -0.21* -0.16* 0.11* 0.65* 
(19)SURPRISE_OPI -0.16* 0.41* - 0.91* 0.60* 0.30* 0.55* 0.55* 0.44* -0.03 -0.10* -0.08* -0.06* -0.07* 0.26* 
(20)SURPRISE_ORI -0.16* 0.40* 0.96* - 0.64* 0.28* 0.55* 0.57* 0.46* -0.05* -0.15* -0.13* -0.10* -0.08* 0.27* 
(21)SURPRISE_NI -0.14* 0.21* 0.63* 0.65* - 0.24* 0.45* 0.46* 0.55* -0.00 -0.07* -0.06* -0.07* -0.05* 0.17* 
(22)VOL_SA -0.16* 0.55* 0.32* 0.30* 0.20* - 0.48* 0.46* 0.39* 0.02 -0.04 -0.02 0.00 0.17* 0.16* 
(23)VOL_OPI -0.21* 0.29* 0.62* 0.60* 0.41* 0.45* - 0.96* 0.76* -0.01 -0.03 -0.02 0.01 -0.12* 0.16* 
(24)VOL_ORI -0.21* 0.28* 0.62* 0.62* 0.43* 0.45* 0.98* - 0.79* -0.01 -0.04* -0.03 -0.01 -0.13* 0.17* 
(25)VOL_NI -0.23* 0.19* 0.47* 0.48* 0.62* 0.37* 0.71* 0.74* - 0.03 -0.04* -0.03 0.02 -0.03 0.10* 
(26)BADNEWS_SA -0.14* -0.18* -0.00 -0.02 0.06* 0.03 0.01 0.00 0.06* - 0.41* 0.39* 0.26* -0.01 -0.73* 
(27)BADNEWS_OPI -0.10* -0.18* -0.07* -0.10* -0.03 -0.02 -0.01 -0.02 -0.01 0.41* - 0.84* 0.57* -0.06* -0.46* 
(28)BADNEWS_ORI -0.09* -0.16* -0.06* -0.08* -0.04 0.01 -0.01 -0.02 -0.02 0.39* 0.84* - 0.63* -0.04* -0.43* 
(29)BADNEWS_NI -0.09* -0.13* -0.05* -0.08* -0.03 0.03 0.02 0.01 0.03 0.26* 0.57* 0.63* - -0.00 -0.31* 
(30)LEV 0.16* 0.11* -0.06* -0.06* 0.01 0.15* -0.11* -0.11* 0.00 -0.01 -0.06* -0.04* -0.01 - 0.03 
(31)GROWTH 0.07* 0.59* 0.29* 0.29* 0.11* 0.19* 0.20* 0.20* 0.10* -0.61* -0.41* -0.39* -0.28* 0.03 - 
（注）左下三角行列はピアソンの積率相関係数，右上三角行列はスピアマンの順位相関係数である。*は 5%水準で統計的に有意であることを示す（両側検
定）。 
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図表 6.5	検証結果	
Panel A. 事業報告開示基準 
    業績=売上高(SA)   業績=営業利益(OPI)   業績=経常利益(ORI)   業績=当期利益(NI) 
 期待 監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性 
 符号 割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D) Intercept  0.059 0.054 0.051  -0.049 -0.049 -0.049  -0.040 -0.042 -0.041  -0.205 -0.202 -0.204 
  [0.15] [0.14] [0.13]  [-0.64] [-0.64] [-0.65]  [-0.51] [-0.52] [-0.52]  [-1.46] [-1.44] [-1.45] EXPERT + -0.008 -0.001 0.003  -0.000 -0.000 0.000  -0.002 -0.001 -0.001  0.006 0.002 0.004 
  [-0.43] [-0.30] [0.31]  [-0.01] [-0.14] [0.25]  [-0.73] [-0.86] [-0.43]  [1.18] [1.07] [1.16] BOD_SIZE + 0.004 0.004 0.003  0.003 0.003 0.003  0.004 0.004 0.004  0.015*** 0.015*** 0.015*** 
  [0.27] [0.26] [0.26]  [1.22] [1.22] [1.22]  [1.32] [1.32] [1.32]  [3.02] [3.03] [3.03] BOD_OUT + 0.110*** 0.110*** 0.109***  0.013* 0.013* 0.013*  0.011 0.011 0.011  0.011 0.011 0.011 
  [3.06] [3.06] [3.05]  [1.86] [1.86] [1.86]  [1.50] [1.50] [1.47]  [0.96] [0.96] [1.01] BOD_AGE + -0.096 -0.097 -0.098  -0.003 -0.003 -0.003  0.004 0.004 0.004  0.040 0.040 0.039 
  [-1.06] [-1.06] [-1.08]  [-0.17] [-0.17] [-0.18]  [0.22] [0.22] [0.21]  [1.25] [1.26] [1.25] AUD_SIZE + 0.051* 0.053* 0.053*  0.019*** 0.019*** 0.019***  0.019*** 0.020*** 0.019***  0.021*** 0.019** 0.020** 
  [1.85] [1.91] [1.90]  [3.61] [3.69] [3.67]  [3.30] [3.50] [3.42]  [2.58] [2.38] [2.49] AUD_OUT + -0.053 -0.053 -0.054  -0.003 -0.002 -0.003  -0.006 -0.006 -0.007  -0.005 -0.005 -0.004 
  [-1.54] [-1.56] [-1.60]  [-0.42] [-0.41] [-0.42]  [-0.95] [-0.95] [-1.01]  [-0.60] [-0.57] [-0.50] AUD_AGE + -0.024 -0.023 -0.021  -0.003 -0.003 -0.003  -0.011 -0.011 -0.011  -0.010 -0.011 -0.010 
  [-0.40] [-0.39] [-0.36]  [-0.24] [-0.25] [-0.23]  [-0.86] [-0.86] [-0.84]  [-0.49] [-0.51] [-0.49] SIZE + 0.005 0.005 0.005  0.003*** 0.003*** 0.003***  0.003*** 0.003*** 0.003***  -0.000 -0.000 -0.000 
  [1.26] [1.25] [1.22]  [4.42] [4.43] [4.41]  [3.60] [3.61] [3.59]  [-0.17] [-0.16] [-0.16] SURPRISE - -0.510*** -0.510*** -0.510***  -0.206*** -0.206*** -0.206***  -0.235*** -0.235*** -0.235***  -0.358*** -0.358*** -0.357*** 
  [-4.96] [-4.96] [-4.98]  [-3.22] [-3.22] [-3.22]  [-3.38] [-3.38] [-3.37]  [-3.77] [-3.76] [-3.76] VOL - -0.303*** -0.303*** -0.303***  -0.123* -0.123* -0.124*  -0.120* -0.120* -0.121*  -0.164* -0.163* -0.163* 
  [-3.71] [-3.71] [-3.70]  [-1.73] [-1.73] [-1.73]  [-1.69] [-1.69] [-1.69]  [-1.92] [-1.91] [-1.91] BADNEWS - 0.015 0.015 0.015  -0.005** -0.005** -0.005**  -0.004** -0.004** -0.004**  -0.006** -0.006** -0.006** 
  [1.27] [1.27] [1.26]  [-2.37] [-2.37] [-2.36]  [-2.15] [-2.15] [-2.15]  [-2.13] [-2.13] [-2.14] LEV - -0.273*** -0.273*** -0.273***  -0.048*** -0.048*** -0.048***  -0.050*** -0.050*** -0.050***  -0.058*** -0.058*** -0.059*** 
  [-9.08] [-9.08] [-9.08]  [-8.58] [-8.58] [-8.58]  [-8.24] [-8.24] [-8.24]  [-6.53] [-6.53] [-6.52] GROWTH - 0.388*** 0.388*** 0.388***  0.009 0.009 0.009  0.013 0.013 0.013  0.042** 0.042** 0.042** 
  [4.35] [4.35] [4.35]  [0.82] [0.82] [0.83]  [1.12] [1.11] [1.13]  [2.40] [2.40] [2.40] Year  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Industry  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Adj.R2  0.286 0.286 0.286  0.175 0.175 0.175  0.173 0.173 0.173  0.140 0.140 0.140 Obs.  2,582 2,582 2,582  2,582 2,582 2,582  2,582 2,582 2,582  2,582 2,582 2,582 
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図表 6.5	検証結果（続き）	
Panel B. 会計専門職資格保有基準 
    業績=売上高(SA)   業績=営業利益(OPI)   業績=経常利益(ORI)   業績=当期利益(NI) 
 期待 監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性 
 符号 割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D) Intercept  0.040 0.046 0.055  -0.036 -0.038 -0.041  -0.027 -0.029 -0.032  -0.199 -0.198 -0.197 
  [0.10] [0.11] [0.14]  [-0.47] [-0.49] [-0.54]  [-0.34] [-0.36] [-0.40]  [-1.39] [-1.39] [-1.38] ACCOUNTING + 0.010 0.002 -0.001  -0.010** -0.003** -0.003*  -0.011** -0.003** -0.004**  -0.001 -0.001 -0.001 
  [0.36] [0.26] [-0.08]  [-1.99] [-2.17] [-1.79]  [-2.13] [-2.34] [-2.22]  [-0.13] [-0.28] [-0.43] BOD_SIZE + 0.004 0.004 0.003  0.003 0.003 0.003  0.004 0.004 0.004  0.015*** 0.015*** 0.015*** 
  [0.28] [0.28] [0.26]  [1.12] [1.11] [1.12]  [1.21] [1.20] [1.20]  [3.00] [3.00] [2.99] BOD_OUT + 0.109*** 0.109*** 0.109***  0.013* 0.013* 0.013*  0.010 0.010 0.010  0.011 0.011 0.011 
  [3.05] [3.05] [3.04]  [1.81] [1.82] [1.84]  [1.42] [1.43] [1.44]  [1.00] [1.00] [1.00] BOD_AGE + -0.096 -0.097 -0.097  -0.003 -0.003 -0.003  0.003 0.003 0.004  0.040 0.040 0.040 
  [-1.07] [-1.07] [-1.07]  [-0.20] [-0.20] [-0.17]  [0.17] [0.17] [0.20]  [1.26] [1.26] [1.27] AUD_SIZE + 0.053* 0.052* 0.053*  0.018*** 0.019*** 0.019***  0.018*** 0.020*** 0.020***  0.020** 0.020** 0.020** 
  [1.93] [1.89] [1.90]  [3.46] [3.77] [3.70]  [3.21] [3.53] [3.46]  [2.45] [2.50] [2.49] AUD_OUT + -0.054 -0.054 -0.054  -0.002 -0.002 -0.003  -0.006 -0.006 -0.007  -0.004 -0.004 -0.004 
  [-1.60] [-1.60] [-1.59]  [-0.35] [-0.35] [-0.43]  [-0.95] [-0.94] [-1.02]  [-0.47] [-0.47] [-0.48] AUD_AGE + -0.021 -0.021 -0.023  -0.005 -0.005 -0.004  -0.013 -0.013 -0.013  -0.012 -0.012 -0.012 
  [-0.34] [-0.36] [-0.38]  [-0.40] [-0.39] [-0.35]  [-0.99] [-0.98] [-0.96]  [-0.57] [-0.57] [-0.58] SIZE + 0.005 0.005 0.005  0.003*** 0.003*** 0.003***  0.003*** 0.003*** 0.003***  -0.000 -0.000 -0.000 
  [1.25] [1.25] [1.25]  [4.42] [4.40] [4.39]  [3.57] [3.54] [3.54]  [-0.09] [-0.10] [-0.10] SURPRISE - -0.509*** -0.509*** -0.509***  -0.205*** -0.206*** -0.207***  -0.236*** -0.236*** -0.237***  -0.358*** -0.358*** -0.358*** 
  [-4.95] [-4.96] [-4.97]  [-3.21] [-3.21] [-3.23]  [-3.38] [-3.38] [-3.40]  [-3.76] [-3.76] [-3.76] VOL - -0.303*** -0.303*** -0.303***  -0.119* -0.120* -0.122*  -0.115 -0.116 -0.119*  -0.159* -0.159* -0.159* 
  [-3.71] [-3.71] [-3.72]  [-1.66] [-1.67] [-1.70]  [-1.61] [-1.63] [-1.66]  [-1.85] [-1.85] [-1.85] BADNEWS - 0.015 0.015 0.015  -0.005** -0.005** -0.005**  -0.004** -0.004** -0.004**  -0.006** -0.006** -0.006** 
  [1.26] [1.26] [1.26]  [-2.31] [-2.31] [-2.36]  [-2.04] [-2.04] [-2.09]  [-2.17] [-2.17] [-2.18] LEV - -0.272*** -0.272*** -0.273***  -0.049*** -0.049*** -0.049***  -0.052*** -0.052*** -0.051***  -0.059*** -0.059*** -0.059*** 
  [-8.94] [-8.95] [-9.00]  [-8.70] [-8.69] [-8.64]  [-8.40] [-8.40] [-8.36]  [-6.40] [-6.41] [-6.45] GROWTH - 0.387*** 0.388*** 0.388***  0.009 0.009 0.009  0.014 0.014 0.013  0.042** 0.042** 0.042** 
  [4.34] [4.34] [4.35]  [0.86] [0.85] [0.84]  [1.18] [1.18] [1.16]  [2.39] [2.40] [2.39] Year  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Industry  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Adj.R2  0.286 0.286 0.286  0.177 0.177 0.177  0.175 0.175 0.175  0.139 0.139 0.139 Obs.  2,582 2,582 2,582  2,582 2,582 2,582  2,582 2,582 2,582  2,582 2,582 2,582 （注 1）上段は係数の推定値，下段の[ ]内には企業についてクラスター補正を加えた標準誤差に基づく t値を掲載している（Rogers 1993）。 
（注 2）***は 1%水準，**は 5％水準，*は 10%水準で統計的に有意であることを示す（両側検定）。 
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れる決算短信で予想していた t+1期の業績が実現する時点において，その実績
値に裁量を働かせることができない可能性があるということである。第 4章や
第 5章では，監査役会の会計・財務の専門性が高い企業では，実績値ベースの
財務報告のモニタリングが厳格に行われていることを示唆する検証結果が得ら
れた。したがって，そのような企業では，t期終了後に公表される決算短信で
予想していた t+1期においても，実績値ベースの財務報告のモニタリングが厳
格に行われていることが考えられる。t+1期の実績値に裁量を働かせることで
期初予想値に実現値を近づけることができない結果，経営者予想の正確度は低
くなっている可能性がある57。 
2つ目は，t期終了後に公表される決算短信に記載される t+1期の経営者予想
をあえて歪めるような行動（以下，経営者予想マネジメント）が行われている
可能性があるということである。経営者は，経営者予想そのものに裁量を働か
せることが可能であり，経営者予想マネジメントの存在は先行研究で明らかに
されている。たとえば，Rogers and Stocken（2005）は，経営者予想に対しバイ
アスをかける動機を経営者が有していることを指摘しており，Iwasaki et al.
（2016）は，経営者予想が当期の実績利益を下回ることを回避するため，経営
者予想マネジメントが行われていることを発見している。 
監査役会の会計・財務の専門性が高い企業では，実績値ベースの財務報告の
モニタリングが厳格に行われているため，実績値に対し裁量を働かせようとし
ていた経営者は，それに代わる情報に対し裁量を働かせるかもしれない。経営
者予想が情報利用者にとって重要であることを踏まえると，その有力な候補と
なる。そのため，監査役会の会計・財務の専門性が高い企業では，実績値に対
する裁量が抑制される代わりに経営者予想マネジメントが促進されていること
が考えられ，その結果，経営者予想の正確度が低くなっている可能性がある。 
最後に，コントロール変数について述べる。全ての場合において，AUD_SIZE
に係る係数（β!），SURPRISEに係る係数（β!）， LEVに係る係数（β!"）は，期
待符号と一致しており，統計的に有意な値となっている。また，VOLに係る係
数（β!"）は，一部を除いて，期待符号と一致しており，統計的に有意な値とな
                              
57 Lee et al.（2012）は，経営者による利益マネジメントの実行可能性が経営者予想の
正確度には反映されている可能性があることを指摘している。 
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っている。このことから，予想される業績に関係なく，監査役会の規模が大き
い企業ほど，経営者予想の正確度が高く，大きな業績サプライズを経験した企
業や業績の変動性が大きい企業，財務的に困窮している企業ほど，経営者予想
の正確度が低いと解釈できる。 
また，BOD_SIZEに係る係数（β!），BOD_OUTに係る係数（β!），SIZEに係
る係数（β!），BADNEWSに係る係数（β!!）も，用いた業績によっては，期待
符号と一致しており，統計的に有意な値となっている。一方，GROWTHに係る
係数（β!"）は期待符号に反している。このことから，予想される業績によって
は，取締役会の規模が大きい企業や独立性が高い企業，企業規模が大きい企業
や成長性が高い企業ほど，経営者予想の正確度が高く，業績にバッド・ニュー
スが含まれる企業は，経営者予想の正確度が低いと解釈できる。 
 
第 5節	追加検証	
 
5.1	経営者予想バイアスを用いた場合の検証結果	
追加検証では，監査役会の会計・財務の専門性と経営者予想バイアスにどの
ような関係があるのか検証する。第 4節より，監査役会の会計・財務の専門性
が高い企業ほど，経営者予想の正確度が低いということが分かった。このこと
から，投資家やアナリストなどの情報利用者は，監査役会の会計・財務の専門
性が高い企業の経営者予想ほど，利用する際に注意しなければならないといえ
る。ただし，監査役会の会計・財務の専門性と経営者予想バイアスに特定の関
係が見られるのならば，そのことを事前に織り込むことで，経営者予想の正確
度が低いことへ対処しやすくなるといえる。 
本章では，以下の計算式により，経営者予想バイアスを表す変数（BIAS）を
作成する。 
 
BIAS!!!=t+1期の実績値 −t+1期の期初予想値t期 3月末の株式時価総額 								 	 	(6.4) 
 
2.1節と同様，t+1期の実績値は，t+1期終了後に公表される決算短信に記載
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図表 6.6	追加検証	
Panel A. 事業報告開示基準 
    業績=売上高(SA)  業績=営業利益(OPI)   業績=経常利益(ORI)   業績=当期利益(NI) 
 期待 監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性 
 符号 割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D) Intercept  -0.173 -0.195 -0.190  -0.095 -0.094 -0.096  -0.160* -0.159* -0.161*  -0.228* -0.222* -0.226* 
  [-0.40] [-0.45] [-0.43]  [-1.06] [-1.05] [-1.07]  [-1.72] [-1.70] [-1.73]  [-1.73] [-1.68] [-1.71] EXPERT ? -0.042* -0.011** -0.013  0.001 -0.000 0.002  0.003 0.000 0.003  0.011* 0.002 0.006* 
  [-1.88] [-1.97] [-1.01]  [0.25] [-0.09] [0.71]  [0.60] [0.29] [1.17]  [1.86] [1.57] [1.73] Controls  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Year  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Industry  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Adj.R2  0.105 0.105 0.104  0.111 0.111 0.111  0.107 0.107 0.108  0.067 0.067 0.067 Obs.  2,582 2,582 2,582  2,582 2,582 2,582  2,582 2,582 2,582  2,582 2,582 2,582  
Panel B. 会計専門職資格保有基準 
    業績=売上高(SA)  業績=営業利益(OPI)   業績=経常利益(ORI)   業績=当期利益(NI) 
 期待 監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性 
 符号 割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D) Intercept  -0.222 -0.225 -0.225  -0.097 -0.098 -0.100  -0.165* -0.165* -0.168*  -0.233* -0.232* -0.231* 
  [-0.50] [-0.51] [-0.51]  [-1.09] [-1.10] [-1.12]  [-1.78] [-1.78] [-1.81]  [-1.76] [-1.75] [-1.74] ACCOUNTING ? 0.014 0.005 0.008  0.002 0.001 0.002  0.005 0.002 0.004*  0.010 0.003 0.004 
  [0.43] [0.61] [0.70]  [0.32] [0.54] [1.16]  [0.74] [1.02] [1.69]  [1.20] [1.36] [1.40] Controls  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Year  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Industry  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Adj.R2  0.104 0.104 0.104  0.111 0.111 0.111  0.108 0.108 0.108  0.066 0.066 0.066 Obs.  2,582 2,582 2,582  2,582 2,582 2,582  2,582 2,582 2,582  2,582 2,582 2,582 （注 1）上段は係数の推定値，下段の[ ]内には企業についてクラスター補正を加えた標準誤差に基づく t値を掲載している（Rogers 1993）。 
（注 2）***は 1%水準，**は 5％水準，*は 10%水準で統計的に有意であることを示す（両側検定）。 
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された業績の実績値であり，t+1期の期初予想値は，t期終了後に公表される決
算短信に記載された経営者予想である。また，業績には，売上高，営業利益，
経常利益，当期利益を用いる。BIASは，その値が大きい（小さい）ほど，経営
者予想が悲観的（楽観的）であることを意味する。そして，2.2節の（6.2）式
と（6.3）式 の 被 説 明 変 数 を ACCYから BIASへ変更することで監査役会の会計・
財務の専門性と経営者予想バイアスの関係について検証を行う。 
図表 6.6は検証結果を示したものであり，Panel Aは事業報告開示基準を用い
て監査役会の会計・財務の専門性を捉えた場合の検証結果，Panel Bは会計専門
職資格保有基準を用いて監査役会の会計・財務の専門性を捉えた場合の検証結
果となっている。監査役会の会計・財務の専門性を表す変数に係る係数（β!）
は，一部において統計的に有意な値が見られるが，一貫した関係は見られない。
このことから，監査役会の会計・財務の専門性と経営者予想バイアスには特定
の関係がないと解釈できる。 
 
5.2	頑健性チェック	
本章では，第 4節での検証結果の頑健性を確かめるために以下の検証を行っ
た。第 1に，経営者予想の正確度を表す変数のデフレータを総資産に変更し検
証を行った。第 2に，取締役会と監査役会の独立性の定義を変更し検証を行っ
た。具体的には，BOD_OUTや AUD_OUTにおける社外役員の代わりに独立役
員を用いた検証を行った58。第 3に，異常値処理を行わない場合の検証を行っ
た。検証結果は，3つ目の検証のみ監査役会の会計・財務の専門性を表す変数
に係る係数（β!）が統計的に有意な値ではなかったが，その他は概ね同様であ
った。 
 
第 6節	本章の要約	
第 4章と第 5章では，監査役会の会計・財務の専門性が実績値ベースの財務
報告へどのような影響を及ぼすのか実証的な検証を行ったが，日本では予想値
ベースの財務報告が普及しており，株式市場においてもその情報の重要性は高
い。本章ではそれらの点を考慮し，監査役会の会計・財務の専門性が予想値ベ
                              
58 事業報告から独立役員であるか確認している。 
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ースの財務報告へどのような影響を及ぼすのか明らかにするため，監査役会の
会計・財務の専門性と経営者予想の正確度の関係について実証的に検証を行っ
た。 
検証にあたり，本章では，「監査役会の会計・財務の専門性が高い企業ほど，
経営者予想の正確度が高い」という仮説を設定した。そして，東京証券取引所
1部・2部に上場する 2,582企業・年のデータを用いて検証を行った。 
検証の結果，事業報告開示基準を用いて監査役会の会計・財務の専門性を捉
えた場合，監査役会の会計・財務の専門性と経営者予想の正確度には統計的に
有意な関係はないことが分かった。一方，会計専門職資格保有基準を用いて監
査役会の会計・財務の専門性を捉えた場合，監査役会の会計・財務の専門性が
高い企業ほど，営業利益と経常利益に関する経営者予想の正確度が低いことが
分かった。 
また，追加検証では，監査役会の会計・財務の専門性と経営者予想バイアス
の関係ついて検証を行った。検証の結果，事業報告開示基準と会計専門職資格
保有基準のいずれを用いて監査役会の会計・財務の専門性を捉えた場合も，監
査役会の会計・財務の専門性と経営者予想バイアスには統計的に有意な関係が
ないことが分かった。 
本章の検証結果は，会計専門職資格保有基準を用いて監査役会の会計・財務
の専門性を捉えた場合，監査役会の会計・財務の専門性を高めることで，経営
者予想の正確度が低下することを示唆するものである。その点では，監査役会
の会計・財務の専門性には，予想値ベースの財務報告の品質低下をもたらす危
険性があるといえる。 
最後に，第 4章から本章までの検証結果から，監査役会の会計・財務の専門
性が財務報告にもたらす効果は，実績値ベースの財務報告を念頭にすれば，プ
ラスの効果が期待できるが，予想値ベースの財務報告を念頭にすれば，マイナ
スの効果があるといえる。また，第 4章と第 5章では，現在の事業報告におけ
る「財務及び会計に関する相当程度の知見を有する」とするための要件を再検
討する必要があることを示唆する検証結果が得られていたが，予想値ベースの
財務報告を念頭にした場合も，同様のことを示唆する結果が得られた。
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第 7章	
監査役会の会計・財務の専門性とアナリスト予想の特性	
 
第 4章から第 6章までは，監査役会の会計・財務の専門性が財務報告へどの
ような影響を及ぼすのかというテーマについて，個別の論点から実証的な検証
を行ってきた。一方，会計情報利用者は，第 4章から第 6章で明らかにされた
財務報告への影響に加え，そこでは明らかにされていない財務報告への影響が
全て集約された会計情報を用いている。本章では，監査役会の会計・財務の専
門性が会計情報利用者へどのような影響を及ぼすのか明らかにするとともに，
その結果から，監査役会の会計・財務の専門性が財務報告へ及ぼす影響につい
て総合的に検討する。具体的には，会計情報利用者としてアナリストを想定し，
監査役会の会計・財務の専門性とアナリスト予想の特性（アナリスト予想の正
確度とアナリスト間の予想のバラツキ）の関係について実証的な検証を行う。 
本章の構成は以下のようになっている。第 1節では，先行研究のレビューと
仮説設定を行う。第 2節では，仮説の検証モデルについて述べる。第 3節では，
サンプルと基本統計量を示す。第 4節では，検証結果を示す。第 5節では，追
加検証の結果を示す。第 6節では，本章の要約を行う。 
 
第 1節	先行研究のレビューと仮説設定	
アナリストは国内外の政治・経済や産業に関する情報，企業からのディスク
ロージャー情報といった一般に入手可能な情報（以下，公的情報）と，経営者
とのインタビューや工場見学などによって私的に入手した情報（以下，私的情
報）を用いて業績予想を行っている59。 
アナリストが用いる公的情報の中でも，その多くは企業からのディスクロー
ジャー情報であり，業績予想に十分な量のディスクロージャー情報が企業から
提供されていれば，アナリストはその情報に基づいてより精緻な業績予想を行
うことができるようになる60。つまり，企業からのディスクロージャー情報の
                              
59 太田（2008）は，投資情報の基礎的情報として，企業の開示情報，産業動向などの
セミマクロ情報，マクロ経済情報を挙げ，それらの情報の分析者としてアナリストを
位置づけている。 
60 Lang and Lundholm（1996）は，「アナリストが企業価値評価に用いる情報のほとん
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量とアナリスト予想の正確度には正の関係が成立することが予想され，それと
整合する検証結果を，Lang and Lundholm（1996）や Hope（2003）は 得 て い る 。 
また，アナリスト予想の正確度以外でアナリスト予想の特性の代表的なもの
としては，アナリスト間の予想のバラツキがある。Herrmann and Thomas（2005）
は，アナリスト間の予想のバラツキを，業績予想についての個々のアナリスト
の合意の程度として捉えている。そして，数名のアナリストが業績予想に用い
る情報を入手・処理しなかったり，それができないことが原因で，業績予想に
ついての個々のアナリストの合意の程度が低下し，アナリスト間の予想のバラ
ツキは大きくなると指摘している。 
企業から業績予想に十分な量のディスクロージャー情報が提供されていれ
ば，アナリストは私的情報を追加的に入手する必要性が低下する。その結果，
数名のアナリストが業績予想に用いる情報を入手・処理しないという状況は回
避され，業績予想についての個々のアナリストの合意の程度は高くなることが
考えられる。さらに，企業からのディスクロージャー情報はどのアナリストに
とっても単一の情報であるため，それに基づいた業績予想を行うことで，個々
のアナリストの予想は近くなることも考えられる。 
一方，企業から業績予想に十分な量のディスクロージャー情報が提供されて
いない状況では，アナリストは私的情報を追加的に入手しなければ，正確な業
績予想を行うことができない。しかし，私的情報の入手にはコストがかかるた
め，そのようなコスト負担を避けるアナリストは私的情報を入手しないことが
考えられる。また，仮に私的情報を入手する場合にも，その情報量はアナリス
トの能力に依存するため，アナリスト間で情報量やその内容には差が生じる。
企業からのディスクロージャー情報という単一の情報を用いる程度が低くなる
ことや，アナリスト間で情報量の差が生じる結果，業績予想についての個々の
アナリストの合意の程度は低くなることが考えられる。 
以上の議論から，企業からのディスクロージャー情報の量とアナリスト間の
予想のバラツキには負の関係が成立することが予想され，それと整合する検証
結果を Lang and Lundholm（1996）は得ている。 
企業からのディスクロージャーの手段は数多く存在するが，その 1つに財務
                                                                                 
どは企業から提供されたものである」（p.467）と指摘している。 
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報告があり，それによって伝達される会計情報はアナリストにとって特に重要
な情報といえる。なぜならば，財務報告の主たる目的が業績予想に役立つ情報
の提供であり，その点でアナリストの業績予想という目的に合致しているから
である。たとえば，2006年 12月に企業会計基準委員会が公表した討議資料「財
務会計の概念フレームワーク」では，財務報告の目的を「投資家による企業成
果の予測と企業価値の評価に役立つような，企業の財務状況の開示にある」（第
1章，序文）としている。 
アナリストの業績予想に会計情報は欠かせないが，会計情報は法律や会計基
準からの規制を受けるため，企業間で情報量に大きな差はない。一方，会計情
報は会計的利益マネジメントのような経営者の意図的な会計数値への介入によ
ってノイズが含まれる可能性があることから，その品質がアナリスト予想の正
確度やアナリスト間の予想のバラツキを左右することが考えられる61。 
たとえば，財務報告の品質が低ければ，業績予想に役立つ情報の提供という
財務報告の目的は達成されず，アナリストは精緻な業績予想をすることができ
なくなることが考えられる。また，財務報告の品質が低ければ，アナリストは
会計情報以外に信頼できる情報（たとえば，私的情報）に重点を置いて業績予
想を行うことが考えられ，その結果，業績予想に関する個々のアナリストの合
意の程度は低くなることも考えられる。つまり，財務報告の品質が高く，会計
情報に含まれるノイズが小さければ，アナリスト予想の正確度は高くなり，一
方で，アナリスト間の予想のバラツキは小さくなることが考えられる。 
監査役会の会計・財務の専門性は，財務報告の品質へ影響を及ぼすことが考
えられるので，その影響を経由してアナリスト予想の特性にも影響を及ぼす可
能性がある。しかし，日本企業をサンプルに，監査役会の会計・財務の専門性
とアナリスト予想の特性の関係について検証を行った先行研究は筆者の知る限
り存在しない。一方，アメリカ企業をサンプルに，監査委員会の会計・財務の
専門性とアナリスト予想の特性の関係について検証を行った先行研究として，
                              
61 全ての利益マネジメントが会計数値にノイズをもたらすとは限らない。たとえば，
中野・高須（2017）は，利益平準化行動とアナリスト予想の特性の関係について検証
し，利益平準化が行われている企業ほど，アナリスト予想の正確度が高いことや，ア
ナリスト間の予想のバラツキが小さいことなどを発見している。そして，利益平準化
行動は私的情報を伝達する機能を有している可能性があることを指摘している。 
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Abernathy et al.（2013）と Farber et al.（2016）がある。 
Abernathy et al.（2013）は，CPA，監査人，CFO，財務管理者，CAOの経験
者である監査委員会メンバーを「会計・財務の専門家（accounting financial 
expert）」 と 定 義 し た 。 そ し て ，S&P 500を構成するアメリカ企業 2,484企業・
年をサンプルに，監査委員会の会計・財務の専門性とアナリスト予想の正確度
やアナリスト間の予想のバラツキの関係について検証を行った。その結果，監
査委員会における会計・財務の専門家の割合が高い企業ほど，アナリスト予想
の正確度が高く，アナリスト間の予想のバラツキが小さいことを発見している。 
つぎに，Farber et al.（2016）は，財務担当副社長，CFO，財務管理者，その
他の財務や会計の担当役員，CPAの経験者である監査委員会メンバーを「会計
の専門家（accounting expert）」 と 定 義 し た 。 そ し て ，S&P 1,500を構成するアメ
リカ企業からランダムに抽出した 786企業・年をサンプルに，監査委員会の会
計・財務の専門性とアナリスト予想の正確度やアナリスト間の予想のバラツキ
の関係について検証を行った62。その結果，監査委員会に会計の専門家が就任
した後の期間では，アナリスト予想の正確度の向上とアナリスト間の予想のバ
ラツキの低下が見られることを発見している。 
このようにアメリカ企業をサンプルに検証を行った先行研究では，一貫して，
監査委員会の会計・財務の専門性とアナリスト予想の正確度には正の関係，ア
ナリスト間の予想のバラツキには負の関係があることが明らかにされている63。
そこで，以下の仮説を設定する。 
 
仮説 1：監査役会の会計・財務の専門性が高い企業ほど，アナリスト予想の	
				正確度が高い。	
	
仮説 2：監査役会の会計・財務の専門性が高い企業ほど，アナリスト間の予	
				想のバラツキが小さい。	
                              
62 アナリスト間の予想のバラツキについては， 768企業・年がサンプルとなっている。 
63 監査委員会の会計・財務の専門性以外にも，監査委員会や取締役会の独立性やジェ
ンダー・ダイバーシティといった特性とアナリスト予想の特性の関係について検証を
行っている先行研究がある（たとえば，Byard et al. 2006; Cheng 2008; Gul et al. 2013）。
また，Beeks and Brown（2006）は，オーストラリア企業をサンプルに，ガバナンス全
体の評価とアナリスト予想の特性について検証を行っている。 
 77 
第 2節	検証モデル	
 
2.1	アナリスト予想の特性を表す変数	
本章ではアナリスト予想の特性を表す変数として，アナリスト予想の正確度
を表す変数（ACCY）とアナリスト間の予想のバラツキを表す変数（DISP）を
用いる。それぞれの変数は以下の計算式により作成する。なお，添え字 tは決
算年を表す。 
 
ACCY!!!= −1 t+1期の実績値 −t+1期のアナリスト予想値t期 3月末の株式時価総額  			  	(7.1) 
 
DISP!!!=
t+1期のアナリスト予想値の標準偏差
t期 3月末の株式時価総額 									  	(7.2) 
 
（7.1）式の t+1期のアナリスト予想値は，t期終了後の 5月末時点における
t+1期に関する個々のアナリスト予想値の平均値である。また，（7.2）式の t+1
期のアナリスト予想値の標準偏差は，それらアナリスト予想値の標準偏差であ
る。なお，業績には，売上高，営業利益，経常利益，当期利益を用い，企業規
模の影響を緩和するため，各変数は t期 3月末の株式時価総額で除する。 
本章では t期末の監査役会の会計・財務の専門性を対象に検証を行っており，
t期末時点で在籍していた監査役によるモニタリングを経た会計情報は t期終了
後の決算発表においていち早く公表される。一方，アナリストはその情報を用
いることで，t+1期の業績予想を更新することになる。t期末の監査役会の会計・
財務の専門性は，t期終了後の決算発表において公表される会計情報の品質へ
影響を及ぼし，さらに決算発表が終了した時点におけるアナリスト予想の特性
に影響を及ぼすこととなる。したがって，t期末の監査役会の会計・財務の専
門性が t期の財務報告の品質を向上または低下させ，その影響がアナリスト予
想の特性に出てくることを検証する場合，t期終了後の決算発表終了時点のア
ナリスト予想の特性を用いることが妥当であると考えられる。本章のサンプル
は 3月決算企業であり，5月中旬までに決算発表が行われることが一般的であ
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ることから，（7.1）式と（7.2）式では t期終了後の 5月末時点のデータを用い
ることとした64。 
ACCYは，その値が大きい（小さい）ほど，アナリスト予想の正確度が高い
（低い）ことを意味し，DISPはその値が大きい（小さい）ほど，アナリスト間
の予想のバラツキが大きい（小さい）ことを意味する。 
 
2.2	検証モデル	
仮説を検証するために，以下の検証モデルを最小二乗法により推定する。（7.3）
式と（7.4）式は仮説 1，（7.5）式と（7.6）式は仮説 2の検証モデルである。な
お，（7.3）式と（7.5）式は事業報告開示基準を用いて監査役会の会計・財務の
専門性を捉えた場合の検証モデルであり，（7.4）式と（7.6）式は会計専門職資
格保有基準を用いて監査役会の会計・財務の専門性を捉えた場合の検証モデル
である。添え字 iは企業，tは決算年を表す。また，図表 7.1は各変数の定義を
まとめたものである。 
 
ACCY!,!!!=α+β!EXPERT!,!+β!BOD_SIZE!,!+β!BOD_OUT!,!+β!BOD_AGE!,!
+β!AUD_SIZE!,!+β!AUD_OUT!,!+β!AUD_AGE!,!+β!SIZE!,!+β!NANA!,!
+β!"SURPRISE!,!+β!!VOL!,!+β!"BADNEWS!,!+∑γYe a r+ε!,! 	   (7.3) 
 
ACCY!,!!!=α+β!ACCOUNTING!,!+β!BOD_SIZE!,!+β!BOD_OUT!,!+β!BOD_AGE!,!
+β!AUD_SIZE!,!+β!AUD_OUT!,!+β!AUD_AGE!,!+β!SIZE!,!+β!NANA!,!
+β!"SURPRISE!,!+β!!VOL!,!+β!"BADNEWS!,!+∑γYe a r+ε!,! 	   (7.4) 
 
DISP!,!!!=α+β!EXPERT!,!+β!BOD_SIZE!,!+β!BOD_OUT!,!+β!BOD_AGE!,!
+β!AUD_SIZE!,!+β!AUD_OUT!,!+β!AUD_AGE!,!+β!SIZE!,!+β!NANA!,!
+β!"SURPRISE!,!+β!!VOL!,!+β!"BADNEWS!,!+∑γYe a r+ε!,!  	  (7.5) 
 
                              
64 森脇（2016）は ，決 算 日 後 40~45日での決算発表が多いことを明らかにしており，3
月決算企業の場合，5月中旬となる。 
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DISP!,!!!=α+β!ACCOUNTING!,!+β!BOD_SIZE!,!+β!BOD_OUT!,!+β!BOD_AGE!,!
+β!AUD_SIZE!,!+β!AUD_OUT!,!+β!AUD_AGE!,!+β!SIZE!,!+β!NANA!,!
+β!"SURPRISE!,!+β!!VOL!,!+β!"BADNEWS!,!+∑γYe a r+ε!,!      (7.6) 
 
（7.3）式と（7.5）式における検証変数は EXPERT，（7.4）式と（7.6）式に
おける検証変数は ACCOUNTINGであり，β!の期待符号は, （7.3）式と（7.4）
式では正，（7.5）式と（7.6）式では負となる。また，監査役会の会計・財務の
専門性の他にアナリスト予想の特性に影響を与える要因をコントロールするた
め，ガバナンス関連のコントロール変数，企業特性関連のコントロール変数，
年度ダミーを含めている。 
まず，ガバナンス関連のコントロール変数について述べる。先行研究では，
取締役会や監査役会（監査委員会）の規模が大きかったり，独立性が高い企業
ほど財務報告の品質が高いことが明らかにされている（たとえば，Klein 2002; 
Xie et al. 2003; Bédard et al. 2004; Ghosh et al. 2010; 岩崎 2009; 矢澤 2011）。 つ
まり，取締役会や監査役会の規模，独立性は財務報告の品質への影響を経由し
て，アナリスト予想の特性にも影響することが考えられる。たとえば，Byard et 
al.（2006）は，取締役会や監査委員会の規模が大きかったり，取締役会の独立
性が高い企業ほど，アナリスト予想の正確度が高いことを発見しており，
Nowland（2008）は，取締役会の規模とアナリスト予想の正確度の関係につい
て同様の関係があること発見をしている。また，心理学では，人は高齢である
ほど，リスク回避的になることが明らかにされている（たとえば，Vroom and 
Phal 1971）。 取 締 役 会 や 監 査 役 会 が 高 齢 で あ れ ば ， 財 務 報 告 の 品 質 を 高 め る よ
う効果的なモニタリングが行われることが考えられ，その結果，アナリスト予
想の特性にも影響することが考えられる。 
以上の議論を踏まえ，取締役会や監査役会の規模を表す変数（BOD_SIZE，
AUD_SIZE）， 独 立 性 を 表 す 変 数 （BOD_OUT，AUD_OUT）， 年 齢 を 表 す 変 数
（BOD_AGE，AUD_AGE）をガバナンス関連のコントロール変数として含めて
いる65。なお，β!，β!，β!，β!，β!，β!の期待符号は，（7.3）式と（7.4）式では
正，（7.5）式と（7.6）式では負となる。 
                              
65 これらの変数の作成方法は第 4章第 2節を参照。 
 80 
図表 7.1	検証モデルにおける変数の定義	
変数名 定義 
《被説明変数》  
ACCYt+1 ACCY_SAt+1，ACCY_OPIt+1，ACCY_ORIt+1，ACCY_NIt+1 
ACCY_SAt+1 t+1期の売上高に関するアナリスト予想の正確度 
ACCY_OPIt+1 t+1期の営業利益に関するアナリスト予想の正確度 
ACCY_ORIt+1 t+1期の経常利益に関するアナリスト予想の正確度 
ACCY_NIt+1 t+1期の当期利益に関するアナリスト予想の正確度 
DISPt+1 DISP_SAt+1，DISP_OPIt+1，DISP_ORIt+1，DISP_NIt+1 
DISP_SAt+1 t+1期の売上高に関するアナリスト間の予想のバラツキ 
DISP_OPIt+1 t+1期の営業利益に関するアナリスト間の予想のバラツキ 
DISP_ORIt+1 t+1期の経常利益に関するアナリスト間の予想のバラツキ 
DISP_NIt+1 t+1期の当期利益に関するアナリスト間の予想のバラツキ 
  
《説明変数》  
〔検証変数〕  
EXPERTt EXPERT_Rt，EXPERT_Nt，EXPERT_Dt 
EXPERT_Rt t期末の「財務及び会計に関する相当程度の知見を有する」とされている監査役
人数÷t期末の監査役人数 
EXPERT_Nt t期末の「財務及び会計に関する相当程度の知見を有する」とされている監査役
人数 
EXPERT_Dt t期末に「財務及び会計に関する相当程度の知見を有する」とされている監査役
が少なくとも 1名いれば 1，そうでなければ 0をとるダミー変数 
ACCOUNTINGt ACCOUNTING_Rt，ACCOUNTING_Nt，ACCOUNTING_Dt 
ACCOUNTING_Rt t期末の会計専門職の資格保有者である監査役人数÷t期末の監査役人数 
ACCOUNTING_Nt t期末の会計専門職の資格保有者である監査役人数 
ACCOUNTING_Dt t期末に会計専門職の資格保有者である監査役が少なくとも 1名いれば 1，そう
でなければ 0をとるダミー変数 
〔コントロール変数〕  
BOD_SIZEt t期末の取締役人数の自然対数値 
BOD_OUTt t期末の社外取締役人数÷t期末の取締役人数 
BOD_AGEt t期末の取締役平均年齢の自然対数値 
AUD_SIZEt t期末の監査役人数の自然対数値 
AUD_OUTt t期末の社外監査役人数÷t期末の監査役人数 
AUD_AGEt t期末の監査役平均年齢の自然対数値 
SIZEt t期 3月末の株式時価総額の自然対数値 
NANAt NANA_SAt，NANA_OPIt，NANA_ORIt，NANA_NIt 
NANA_SAt t期終了後の 5月末において t+1期の売上高に関する予想を出しているアナリス
ト数 
NANA_OPIt t期終了後の 5月末において t+1期の営業利益に関する予想を出しているアナリ
スト数 
NANA_ORIt t期終了後の 5月末において t+1期の経常利益に関する予想を出しているアナリ
スト数 
NANA_NIt t期終了後の 5月末において t+1期の当期利益に関する予想を出しているアナリ
スト数 
SURPRISEt SURPRISE_SAt，SURPRISE_OPIt，SURPRISE_ORIt，SURPRISE_NIt 
SURPRISE_SAt |t期の売上高-t-1期の売上高|÷t-1期末の総資産 
SURPRISE_OPIt |t期の営業利益-t-1期の営業利益|÷t-1期末の総資産 
SURPRISE_ORIt |t期の経常利益-t-1期の経常利益|÷t-1期末の総資産 
SURPRISE_NIt |t期の当期利益-t-1期の当期利益|÷t-1期末の総資産 
VOLt VOL_SAt，VOL_OPIt，VOL_ORIt，VOL_NIt 
VOL_SAt t-4期から t期までの売上高の標準偏差 
VOL_OPIt t-4期から t期までの営業利益の標準偏差 
VOL_ORIt t-4期から t期までの経常利益の標準偏差 
VOL_NIt t-4期から t期までの当期利益の標準偏差 
BADNEWSt BADNEWS_SAt，BADNEWS_OPIt，BADNEWS_ORIt，BADNEWS_NIt 
BADNEWS_SAt t期の売上高が t-1期より小さければ 1，そうでなければ 0をとるダミー変数 
BADNEWS_OPIt t期の営業利益が t-1期より小さければ 1，そうでなければ 0をとるダミー変数 
BADNEWS_ORIt t期の経常利益が t-1期より小さければ 1，そうでなければ 0をとるダミー変数 
BADNEWS_NIt t期の当期利益が t-1期より小さければ 1，そうでなければ 0をとるダミー変数 
Year 年度ダミー 
（注）VOLに用いる各期の売上高，営業利益，経常利益，当期利益は前期末の総資産で除した値を用い
ている。 
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つぎに，企業特性関連のコントロール変数について述べる。先行研究では，
企業規模が大きかったり，アナリストのフォロー数が多い企業ほど，アナリス
ト予想の正確度が高かったり，アナリスト間の予想のバラツキが小さいことが
明らかにされている（たとえば，Lang and Lundholm 1996; Brown 1997; 阿部 
2000a; 太田 2005）。 ま た ，Lang and Lundholm（1996）は，利益サプライズの程
度が大きい企業ほど，アナリスト予想の正確度が低く，アナリスト間の予想の
バラツキが大きいことや，利益の変動性が大きい企業ほど，アナリスト予想の
正確度が低いことを発見している。さらに，Hwang et al.（1996）や 阿 部（2000b）
は，赤字企業の方が，黒字企業よりもアナリスト予想の正確度が低いことを発
見している。 
以上の議論を踏まえ，企業規模を表す変数（SIZE）， ア ナ リ ス ト の フ ォ ロ ー
数を表す変数（NANA）， 業 績 サ プ ラ イ ズ の 程 度 を 表 す 変 数 （SURPRISE）， 業 績
の変動性を表す変数（VOL）， 業 績 に バ ッ ド ・ ニ ュ ー ス が 含 ま れ る か を 表 す 変 数
（BADNEWS）を企業特性関連のコントロール変数として含めている66。なお，
β!，β!の期待符号は，（7.3）式と（7.4）式では正，（7.5）式と（7.6）式では負
となり，β!"，β!!，β!"の期待符号は，（7.3）式と（7.4）式では負，（7.5）式と
（7.6）式では正となる。 
 
第 3節	サンプルと基本統計量	
 
3.1	サンプル抽出とデータベース	
本章では 2014年 3月期と 2015年 3月期の監査役会の会計・財務の専門性が
2015年 3月期と 2016年 3月期に関するアナリスト予想の特性とどのような関
係があるのか検証する。まず，2014年または 2015年の 3月末時点で東京証券
取引所 1部・2部に上場していた 3月連結決算企業を当初サンプルとして収集
したところ，2014年 3月期が 1,667企業，2015年月期が 1,682企業の計 3,349
企業・年が当初サンプルとして集まった。そして以下の 6つの要件に該当する
                              
66 アナリストのフォロー数を表す変数（NANA）と業績を用いるコントロール変数
（SURPRISE，VOL，BADNEWS）に つ い て は ，ア ナ リ ス ト 予 想 の 特 性 を 表 す 変 数（ACCY
と DISP）に用いた業績に対応するものを用いている。 
 82 
サンプルを除外することで，検証に用いる最終サンプルを抽出する67。 
 
要件１：金融業（日経業種中分類の銀行・証券・保険・その他金融業）に 
        属している企業 
要件２：日本基準を採用していない企業 
要件３：決算月数が 12ヶ月でない企業 
要件４：監査役会設置会社以外の企業 
要件５：複数のアナリストが予想を出していない企業 
要件６：検証に用いる全ての変数が入手できない企業 
 
図表 7.2は当初サンプルから最終サンプルまでのサンプル抽出過程を示した
ものである。最終サンプルは 2014年 3月期が 378企業，2015年 3月期が 366
企業の計 744企業・年となっている。 
 
図表 7.2	サンプル抽出過程	
    2014年 3月期   2015年 3月期   全体 
当初サンプル  1,667企業  1,682企業  3,349企業・年        差引       要件 1：金融業に属している企業 銀行 (87)  (87)  (174) 
 証券 (11)  (12)  (23) 
 保険 (6)  (7)  (13) 
 その他金融 (31)  (31)  (62) 要件 2：日本基準を採用していない企業 (42)  (64)  (106) 要件 3：決算月数が 12ヶ月でない企業 (2)  (3)  (5) 要件 4：監査役会設置会社以外の企業 (20)  (14)  (34) 要件 5：複数のアナリストが予想を出していない企業	 (1,050)  (1,074)  (2,124) 要件 6：検証に用いる全ての変数が入手できない企業	 (40)  (24)  (64) 最終サンプル  378企業  366企業  744企業・年               
 
なお，アナリスト予想データはアイフィスジャパンの『IFIS Consensus Data』，
財務データは日本経済新聞デジタルメディアの『日経 NEEDS-Financial QUEST』，
株価データは金融データソリューションズの『日本上場株式 日次リターンデー
タ』より入手し，監査役会の会計・財務の専門性を表す変数およびガバナンス
関連のコントロール変数の作成に必要となるデータは手作業により入手してい
                              
67 要件 6はデータに欠損値がある場合，変数作成に必要となる期間において日本基準
から国際会計基準への変更のような会計基準の変更があった場合，決算月数が 12ヶ月
でない場合が該当する。 
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る。また，財務データは連結財務諸表データを用いている。 
 
3.2	基本統計量と相関係数	
本章では，異常値による検証結果への影響を緩和するため，検証に用いる連
続変数について，各年における分布の 1パーセンタイル値以下（99パーセンタ
イル値以上）を異常値とし，1パーセンタイル値（99パーセンタイル値）へと
置換処理する。 
図表 7.3は基本統計量を示したものである68。ACCY_OPI，ACCY_ORI，
ACCY_NIでは，平均値（中央値）などで大きな差は見られないが，それらと比
べて ACCY_SAは小さな値となっている。また，DISP_OPI，DISP_ORI，DISP_NI
もアナリスト予想の正確度と同様，平均値（中央値）などで大きな差は見られ
ないが，それらと比べて DISP_SAは大きな値となっている。これらのことから，
アナリストにとって，予想する業績が売上高の方が会計利益よりも予想が困難
であり，かつ，アナリスト間の予想のバラツキも大きいといえる69。また，監
査役会の会計・財務の専門性を表す変数については，第 3章で述べた傾向と同
様の傾向が見られる。 
図表 7.4は変数間の相関係数を示したものである。まず，事業報告開示基準
を用いて監査役会の会計・財務の専門性を捉えた場合，ACCY（⑴から⑷）や
DISP（⑸から⑻）と EXPERT（⑼から⑾）に 統 計 的 に 有 意 な 関 係 は 見 ら れ な い 。
つぎに，会計専門職資格保有基準を用いて監査役会の会計・財務の専門性を捉
えた場合，ACCY（⑴から⑷）と ACCOUNTING（⑿から⒁）について，一部で
統計的に有意な正の関係が見られる。また，DISP（⑸から⑻）と ACCOUNTING
（⑿から⒁）については，全ての組み合わせにおいて統計的に有意な負の関係
が見られる。これらの結果は仮説 1と仮説 2と整合する。ただし，いずれもア
ナリスト予想の特性に影響を与える他の要因をコントロールしていないため，
それらの要因をコントロールしても同様の関係が見られるのか，第 4節で検証
する。 
最後に，説明変数間の相関係数を見てみると，いくつかの変数について高い 
                              
68 連続変数については異常値処理後の値を掲載している。 
69 第 6章では，経営者にとって，予想する業績が売上高の方が会計利益よりも予想が
困難であることを指摘しており，アナリストと同様の傾向がある。 
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図表 7.3	基本統計量	
  Obs. Mean Std. Dev. Min P25 P50 P75 Max 
ACCY_SA 744 -0.088 0.140 -1.030 -0.102 -0.041 -0.016 -0.000 
ACCY_OPI 744 -0.023 0.032 -0.241 -0.026 -0.012 -0.005 -0.000 
ACCY_ORI 744 -0.026 0.040 -0.305 -0.029 -0.013 -0.004 -0.000 
ACCY_NI 744 -0.028 0.065 -0.509 -0.023 -0.010 -0.004 -0.000 
DISP_SA 744 0.044 0.060 0.000 0.010 0.024 0.054 0.387 
DISP_OPI 744 0.008 0.009 0.000 0.002 0.005 0.009 0.081 
DISP_ORI 744 0.008 0.010 0.000 0.003 0.005 0.010 0.081 
DISP_NI 744 0.007 0.008 0.000 0.002 0.004 0.008 0.055 
EXPERT_R 744 0.326 0.239 0.000 0.200 0.250 0.500 1.000 
EXPERT_N 744 1.323 0.967 0.000 1.000 1.000 2.000 4.000 
EXPERT_D 744 0.809 0.393 0.000 1.000 1.000 1.000 1.000 
ACCOUNTING_R 744 0.128 0.165 0.000 0.000 0.000 0.250 0.667 
ACCOUNTING_N 744 0.495 0.603 0.000 0.000 0.000 1.000 2.000 
ACCOUNTING_D 744 0.438 0.496 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000 
BOD_SIZE 744 2.236 0.343 1.099 2.079 2.197 2.485 3.045 
BOD_OUT 744 0.155 0.125 0.000 0.071 0.133 0.222 0.600 
BOD_AGE 744 4.110 0.056 3.899 4.083 4.118 4.145 4.232 
AUD_SIZE 744 1.411 0.182 1.099 1.386 1.386 1.609 1.792 
AUD_OUT 744 0.628 0.127 0.500 0.500 0.600 0.667 1.000 
AUD_AGE 744 4.164 0.058 3.995 4.129 4.167 4.201 4.314 
SIZE 744 12.332 1.179 9.530 11.485 12.301 13.140 15.170 
NANA_SA 744 5.351 3.302 2.000 3.000 4.000 7.500 15.000 
NANA_OPI 744 5.608 3.517 2.000 3.000 5.000 8.000 16.000 
NANA_ORI 744 5.243 3.169 2.000 3.000 4.000 7.000 14.000 
NANA_NI 744 5.308 3.261 2.000 3.000 4.000 7.000 15.000 
SURPRISE_SA 744 0.093 0.088 0.001 0.030 0.068 0.129 0.467 
SURPRISE_OPI 744 0.020 0.022 0.000 0.006 0.013 0.027 0.158 
SURPRISE_ORI 744 0.020 0.022 0.000 0.006 0.013 0.027 0.156 
SURPRISE_NI 744 0.019 0.023 0.000 0.005 0.010 0.025 0.121 
VOL_SA 744 0.086 0.074 0.008 0.037 0.064 0.110 0.449 
VOL_OPI 744 0.022 0.018 0.002 0.010 0.016 0.029 0.095 
VOL_ORI 744 0.023 0.018 0.002 0.010 0.018 0.030 0.096 
VOL_NI 744 0.021 0.019 0.001 0.008 0.015 0.028 0.099 
BADNEWS_SA 744 0.149 0.357 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 
BADNEWS_OPI 744 0.241 0.428 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 
BADNEWS_ORI 744 0.231 0.422 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 
BADNEWS_NI 744 0.253 0.435 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000 
 
相関が見られる。そこで，本章では，第 4節以降行った全ての回帰分析で VIF
を計算したが，最 大 の も の で も 3.01であり，一般に多重共線性が懸念される基
準値である 10を下回っていたことから，多重共線性の問題は深刻でないものと
考える。 
 
第 4節	検証結果	
 
4.1	仮説 1の検証結果	
図表 7.5は仮説 1の検証結果を示したものであり，Panel Aは事業報告開示基
準を用いて監査役会の会計・財務の専門性を捉えた場合の検証結果，Panel Bは 
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図表 7.4	相関係数	
  (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13) (14) (15) (16) (17) (18) (19) 
(1)ACCY_SA - 0.51* 0.47* 0.42* -0.54* -0.43* -0.42* -0.44* 0.02 0.05 0.01 0.07 0.09* 0.09* 0.07* 0.12* 0.00 0.04 0.01 
(2)ACCY_OPI 0.58* - 0.84* 0.63* -0.39* -0.48* -0.49* -0.47* -0.00 0.01 0.01 0.06 0.09* 0.09* 0.08* 0.08* -0.04 0.04 0.01 
(3)ACCY_ORI 0.56* 0.90* - 0.69* -0.35* -0.44* -0.47* -0.46* 0.01 0.02 0.04 0.05 0.07 0.07 0.03 0.09* -0.02 -0.01 -0.01 
(4)ACCY_NI 0.48* 0.71* 0.78* - -0.34* -0.38* -0.43* -0.44* -0.04 -0.03 -0.00 0.03 0.05 0.05 0.05 0.05 0.00 0.03 -0.01 
(5)DISP_SA -0.65* -0.41* -0.42* -0.33* - 0.59* 0.58* 0.59* 0.01 0.03 -0.00 -0.16* -0.16* -0.15* 0.09* -0.13* 0.13* 0.11* -0.06 
(6)DISP_OPI -0.31* -0.50* -0.45* -0.35* 0.45* - 0.91* 0.81* -0.02 -0.01 0.00 -0.12* -0.15* -0.14* -0.06 -0.07* 0.07 0.03 -0.07* 
(7)DISP_ORI -0.34* -0.51* -0.49* -0.39* 0.47* 0.94* - 0.86* 0.01 0.01 0.01 -0.13* -0.15* -0.14* -0.05 -0.08* 0.08* 0.04 -0.05 
(8)DISP_NI -0.39* -0.55* -0.56* -0.45* 0.47* 0.84* 0.88* - 0.02 0.02 -0.00 -0.13* -0.14* -0.13* -0.01 -0.07* 0.08* 0.05 -0.09* 
(9)EXPERT_R 0.06 -0.03 -0.03 -0.04 -0.04 0.01 0.02 0.02 - 0.95* 0.69* 0.37* 0.34* 0.30* -0.09* 0.13* -0.06 -0.24* 0.10* 
(10)EXPERT_N 0.06 -0.03 -0.04 -0.04 -0.02 0.04 0.04 0.04 0.95* - 0.72* 0.29* 0.31* 0.28* 0.02 0.16* 0.03 0.04 0.03 
(11)EXPERT_D 0.04 -0.03 -0.02 -0.01 -0.02 0.02 0.02 0.03 0.66* 0.66* - 0.39* 0.40* 0.40* 0.00 0.08* -0.00 -0.06 -0.03 
(12)ACCOUNTING_R 0.07 0.07 0.06 0.04 -0.12* -0.13* -0.13* -0.13* 0.39* 0.29* 0.36* - 0.97* 0.95* -0.21* 0.08* -0.24* -0.29* 0.15* 
(13)ACCOUNTING_N 0.08* 0.09* 0.06 0.05 -0.12* -0.14* -0.15* -0.14* 0.36* 0.31* 0.38* 0.97* - 0.98* -0.16* 0.09* -0.20* -0.13* 0.11* 
(14)ACCOUNTING_D 0.06 0.08* 0.06 0.05 -0.10* -0.14* -0.14* -0.13* 0.28* 0.24* 0.40* 0.88* 0.93* - -0.15* 0.08* -0.16* -0.12* 0.09* 
(15)BOD_SIZE 0.07 0.05 0.02 0.05 0.04 0.01 0.02 0.04 -0.08* 0.01 -0.02 -0.20* -0.16* -0.15* - -0.13* 0.17* 0.39* -0.08* 
(16)BOD_OUT 0.06 0.03 0.03 -0.01 -0.08* -0.06 -0.05 -0.04 0.14* 0.16* 0.07 0.12* 0.13* 0.10* -0.10* - 0.25* 0.05 0.03 
(17)BOD_AGE -0.05 -0.05 -0.05 -0.00 0.12* 0.10* 0.10* 0.10* -0.09* 0.01 0.02 -0.31* -0.25* -0.17* 0.23* 0.20* - 0.35* -0.21* 
(18)AUD_SIZE 0.04 0.01 -0.01 0.02 0.05 0.08* 0.08* 0.09* -0.19* 0.06 -0.06 -0.30* -0.16* -0.13* 0.38* 0.04 0.38* - -0.20* 
(19)AUD_OUT 0.03 -0.01 0.00 -0.00 -0.06 -0.06 -0.04 -0.08* 0.14* 0.07 -0.01 0.20* 0.16* 0.10* -0.12* 0.04 -0.34* -0.27* - 
(20)AUD_AGE -0.04 -0.04 -0.06 -0.00 0.05 0.05 0.06 0.05 -0.12* -0.06 -0.04 -0.21* -0.19* -0.16* 0.23* -0.03 0.30* 0.22* -0.00 
(21)SIZE 0.20* 0.17* 0.14* 0.12* -0.09* -0.08* -0.10* -0.09* -0.09* 0.02 -0.01 -0.16* -0.09* -0.09* 0.41* 0.17* 0.29* 0.46* -0.12* 
(22)NANA_SA 0.08* 0.04 0.01 0.03 0.01 0.02 0.01 0.03 -0.05 0.01 0.00 -0.07* -0.04 -0.02 0.17* 0.19* 0.14* 0.18* -0.00 
(23)NANA_OPI 0.08* 0.05 0.02 0.05 0.00 0.02 0.02 0.03 -0.06 0.00 -0.01 -0.08* -0.05 -0.03 0.17* 0.18* 0.14* 0.19* -0.01 
(24)NANA_ORI 0.08* 0.04 0.01 0.03 0.01 0.03 0.02 0.04 -0.06 0.01 -0.00 -0.07* -0.04 -0.02 0.17* 0.18* 0.14* 0.19* -0.00 
(25)NANA_NI 0.08* 0.04 0.01 0.03 0.01 0.03 0.02 0.03 -0.05 0.01 -0.00 -0.07* -0.04 -0.02 0.17* 0.19* 0.13* 0.18* -0.00 
(26)SURPRISE_SA -0.24* -0.06 -0.07 -0.04 0.22* 0.03 0.02 0.03 -0.05 -0.08* -0.01 0.02 0.01 0.01 -0.18* -0.12* -0.15* -0.14* 0.01 
(27)SURPRISE_OPI 0.03 -0.12* -0.11* -0.10* -0.04 0.10* 0.10* 0.08* 0.05 0.01 0.01 0.07* 0.05 0.01 -0.26* -0.03 -0.22* -0.19* 0.07 
(28)SURPRISE_ORI 0.04 -0.10* -0.09* -0.08* -0.05 0.09* 0.09* 0.08* 0.04 0.00 0.00 0.08* 0.05 0.02 -0.26* -0.03 -0.22* -0.19* 0.07* 
(29)SURPRISE_NI -0.04 -0.21* -0.19* -0.25* 0.03 0.18* 0.17* 0.17* 0.06 0.02 0.03 0.08* 0.06 0.03 -0.22* 0.01 -0.19* -0.17* 0.06 
(30)VOL_SA -0.29* -0.16* -0.13* -0.11* 0.25* 0.05 0.06 0.06 0.03 -0.01 0.00 0.14* 0.12* 0.07 -0.19* -0.05 -0.30* -0.22* 0.21* 
(31)VOL_OPI -0.05 -0.15* -0.11* -0.10* -0.00 0.20* 0.19* 0.16* 0.08* 0.02 -0.01 0.12* 0.07* 0.01 -0.27* -0.04 -0.29* -0.28* 0.15* 
(32)VOL_ORI -0.04 -0.15* -0.11* -0.11* -0.01 0.20* 0.19* 0.16* 0.07* 0.02 -0.00 0.10* 0.06 0.00 -0.27* -0.04 -0.29* -0.28* 0.14* 
(33)VOL_NI -0.08* -0.20* -0.18* -0.23* 0.05 0.21* 0.19* 0.20* 0.11* 0.07* 0.06 0.12* 0.09* 0.04 -0.24* 0.05 -0.20* -0.23* 0.09* 
(34)BADNEWS_SA -0.10* -0.12* -0.09* -0.08* 0.03 0.04 0.07 0.07 0.07 0.06 0.00 0.04 0.03 0.00 -0.05 0.06 -0.01 -0.03 0.04 
(35)BADNEWS_OPI -0.07 -0.11* -0.10* -0.12* 0.04 0.09* 0.10* 0.08* 0.04 0.03 -0.01 0.05 0.03 0.03 -0.03 0.00 -0.04 -0.05 0.01 
(36)BADNEWS_ORI -0.11* -0.10* -0.07 -0.10* 0.07 0.09* 0.10* 0.07* 0.02 0.01 0.01 0.10* 0.08* 0.07 -0.05 0.01 -0.06 -0.07* 0.04 
(37)BADNEWS_NI -0.11* -0.15* -0.11* -0.11* 0.07 0.10* 0.12* 0.10* -0.02 -0.03 0.01 0.04 0.02 0.01 -0.01 0.02 -0.03 -0.02 0.04 
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図表 7.4	相関係数（続き）	
 (20) (21) (22) (23) (24) (25) (26) (27) (28) (29) (30) (31) (32) (33) (34) (35) (36) (37) (1)ACCY_SA 0.04 0.24* 0.06 0.06 0.05 0.06 -0.22* -0.00 0.01 -0.01 -0.29* -0.07 -0.08* -0.11* -0.06 -0.07 -0.08* -0.10* 
(2)ACCY_OPI 0.03 0.21* 0.03 0.03 0.03 0.03 -0.09* -0.11* -0.09* -0.11* -0.19* -0.16* -0.17* -0.17* -0.08* -0.08* -0.07 -0.12* 
(3)ACCY_ORI -0.01 0.16* -0.00 -0.00 -0.00 -0.01 -0.07 -0.12* -0.08* -0.10* -0.15* -0.15* -0.16* -0.17* -0.06 -0.05 -0.03 -0.10* 
(4)ACCY_NI 0.07* 0.19* 0.05 0.04 0.04 0.04 -0.02 -0.10* -0.09* -0.12* -0.15* -0.18* -0.19* -0.23* -0.09* -0.07* -0.08* -0.16* 
(5)DISP_SA 0.02 -0.03 0.15* 0.15* 0.15* 0.15* 0.21* 0.04 0.01 0.05 0.25* 0.04 0.05 0.10* 0.05 0.00 0.03 0.05 
(6)DISP_OPI 0.02 -0.08* 0.14* 0.15* 0.15* 0.14* 0.13* 0.22* 0.20* 0.19* 0.19* 0.25* 0.25* 0.27* 0.04 0.08* 0.08* 0.11* 
(7)DISP_ORI 0.01 -0.10* 0.13* 0.13* 0.14* 0.13* 0.09* 0.19* 0.18* 0.18* 0.16* 0.23* 0.24* 0.25* 0.06 0.08* 0.09* 0.13* 
(8)DISP_NI -0.00 -0.07* 0.15* 0.15* 0.16* 0.15* 0.09* 0.15* 0.14* 0.16* 0.15* 0.21* 0.22* 0.26* 0.06 0.06 0.04 0.10* 
(9)EXPERT_R -0.12* -0.09* -0.03 -0.05 -0.04 -0.03 -0.04 0.07 0.04 0.07 0.05 0.09* 0.10* 0.14* 0.07 0.05 0.04 -0.02 
(10)EXPERT_N -0.07 0.05 0.03 0.02 0.03 0.03 -0.09* 0.01 -0.01 0.01 -0.02 0.01 0.02 0.06 0.05 0.03 0.01 -0.02 
(11)EXPERT_D -0.04 0.02 0.03 0.02 0.02 0.03 -0.03 0.03 0.01 0.04 -0.00 0.03 0.02 0.05 0.00 -0.01 0.01 0.01 
(12)ACCOUNTING_R -0.18* -0.15* -0.07 -0.08* -0.08* -0.07 0.02 0.06 0.06 0.10* 0.11* 0.10* 0.08* 0.09* 0.03 0.05 0.10* 0.03 
(13)ACCOUNTING_N -0.15* -0.08* -0.04 -0.05 -0.05 -0.04 0.00 0.03 0.03 0.06 0.07 0.05 0.04 0.05 0.01 0.03 0.08* 0.02 
(14)ACCOUNTING_D -0.13* -0.07* -0.02 -0.03 -0.03 -0.02 0.00 0.02 0.02 0.06 0.06 0.03 0.01 0.03 0.00 0.03 0.07 0.01 
(15)BOD_SIZE 0.23* 0.40* 0.18* 0.18* 0.18* 0.18* -0.17* -0.27* -0.27* -0.22* -0.20* -0.26* -0.26* -0.23* -0.04 -0.03 -0.04 0.00 
(16)BOD_OUT -0.01 0.17* 0.21* 0.20* 0.19* 0.20* -0.10* -0.02 -0.01 -0.00 -0.05 -0.03 -0.03 0.03 0.04 -0.01 0.00 0.01 
(17)BOD_AGE 0.25* 0.32* 0.18* 0.18* 0.18* 0.18* -0.17* -0.17* -0.16* -0.15* -0.28* -0.27* -0.26* -0.21* 0.02  -0.03 -0.05 -0.02 
(18)AUD_SIZE 0.22* 0.45* 0.21* 0.22* 0.22* 0.21* -0.16* -0.22* -0.20* -0.22* -0.24* -0.29* -0.28* -0.26* -0.02 -0.05 -0.07 -0.02 
(19)AUD_OUT 0.04 -0.13* -0.05 -0.05 -0.05 -0.05 -0.01 0.05 0.06 0.02 0.11* 0.09* 0.10* 0.08* 0.06 0.01 0.03 0.03 
(20)AUD_AGE - 0.19* 0.16* 0.17* 0.16* 0.16* -0.06 -0.11* -0.08* -0.12* -0.09* -0.05 -0.06 -0.10* -0.00 -0.00 -0.01 -0.03 
(21)SIZE 0.20* - 0.68* 0.69* 0.67* 0.67* -0.17* -0.13* -0.10* -0.14* -0.28* -0.20* -0.19* -0.16* -0.08* -0.13* -0.12* -0.06 
(22)NANA_SA 0.15* 0.67* - 0.99* 0.99* 1.00* -0.01 0.05 0.06 0.03 0.00 0.08* 0.08* 0.11* -0.03 -0.10* -0.07 -0.05 
(23)NANA_OPI 0.16* 0.68* 0.99* - 0.98* 0.99* 0.01 0.05 0.06 0.03 0.00 0.08* 0.07* 0.11* -0.04 -0.11* -0.07* -0.06 
(24)NANA_ORI 0.16* 0.67* 0.99* 0.98* - 0.99* -0.01 0.04 0.05 0.02 -0.00 0.08* 0.07* 0.10* -0.03 -0.10* -0.07 -0.06 
(25)NANA_NI 0.16* 0.67* 1.00* 0.99* 0.99* - 0.00 0.05 0.06 0.02 0.00 0.08* 0.07* 0.10* -0.03 -0.10* -0.07 -0.05 
(26)SURPRISE_SA -0.07 -0.18* -0.04 -0.02 -0.05 -0.04 - 0.45* 0.42* 0.31* 0.49* 0.28* 0.28* 0.21* -0.26* -0.28* -0.24* -0.18* 
(27)SURPRISE_OPI -0.13* -0.12* 0.07 0.07 0.06 0.07 0.44* - 0.92* 0.67* 0.31* 0.59* 0.59* 0.51* -0.06 -0.18* -0.16* -0.15* 
(28)SURPRISE_ORI -0.11* -0.10* 0.08* 0.08* 0.07* 0.08* 0.42* 0.97* - 0.69* 0.28* 0.56* 0.58* 0.50* -0.07 -0.22* -0.19* -0.18* 
(29)SURPRISE_NI -0.13* -0.13* 0.04 0.04 0.04 0.04 0.26* 0.71* 0.72* - 0.30* 0.51* 0.52* 0.61* 0.02 -0.13* -0.08* -0.12* 
(30)VOL_SA -0.10* -0.27* -0.04 -0.04 -0.04 -0.04 0.51* 0.27* 0.26* 0.24* - 0.53* 0.53* 0.47* 0.05 0.01 0.05 0.05 
(31)VOL_OPI -0.07 -0.19* 0.09* 0.09* 0.09* 0.09* 0.29* 0.63* 0.61* 0.48* 0.51* - 0.97* 0.81* 0.05 -0.00 0.01 0.04 
(32)VOL_ORI -0.07 -0.18* 0.09* 0.08* 0.08* 0.08* 0.28* 0.63* 0.62* 0.50* 0.51* 0.98* - 0.84* 0.03 -0.03 -0.02 0.01 
(33)VOL_NI -0.10* -0.15* 0.09* 0.08* 0.08* 0.08* 0.17* 0.51* 0.51* 0.62* 0.43* 0.76* 0.80* - 0.08* -0.06 -0.05 -0.02 
(34)BADNEWS_SA 0.00 -0.08* -0.04 -0.04 -0.03 -0.03 -0.18* -0.02 -0.04 0.07 0.09* 0.07 0.05 0.08* - 0.39* 0.41* 0.24* 
(35)BADNEWS_OPI -0.00 -0.13* -0.09* -0.10* -0.10* -0.09* -0.22* -0.13* -0.16* -0.07 -0.00 -0.01 -0.03 -0.06 0.39* - 0.85* 0.56* 
(36)BADNEWS_ORI -0.01 -0.12* -0.06 -0.07 -0.06 -0.06 -0.18* -0.12* -0.15* -0.04 0.04 -0.00 -0.02 -0.05 0.41* 0.85* - 0.61* 
(37)BADNEWS_NI -0.04 -0.06 -0.05 -0.05 -0.05 -0.05 -0.15* -0.12* -0.15* -0.08* 0.05 0.03 0.00 -0.02 0.24* 0.56* 0.61* - 
（注）左下三角行列はピアソンの積率相関係数，右上三角行列はスピアマンの順位相関係数である。*は 5%水準で統計的に有意であることを示す（両側検定）。 
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図表 7.5	仮説１の検証結果	
Panel A. 事業報告開示基準 
    業績=売上高(SA)   業績=営業利益(OPI)   業績=経常利益(ORI)   業績=当期利益(NI) 
 期待 監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性 
 符号 割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D) Intercept  1.730*** 1.746*** 1.772***  0.304** 0.300** 0.300**  0.327** 0.321** 0.317**  0.356 0.352 0.343 
  [2.66] [2.68] [2.70]  [2.14] [2.12] [2.14]  [2.04] [2.02] [1.99]  [1.29] [1.28] [1.25] EXPERT + 0.026 0.007 0.012  -0.004 -0.001 -0.003  -0.007 -0.002 -0.003  -0.007 -0.002 -0.000 
  [1.37] [1.34] [0.91]  [-0.74] [-0.54] [-1.24]  [-1.03] [-0.90] [-0.80]  [-0.60] [-0.64] [-0.06] BOD_SIZE + -0.009 -0.009 -0.009  -0.004 -0.004 -0.004  -0.006 -0.006 -0.006  -0.008 -0.008 -0.008 
  [-0.48] [-0.48] [-0.47]  [-0.87] [-0.88] [-0.89]  [-1.13] [-1.14] [-1.16]  [-1.09] [-1.09] [-1.12] BOD_OUT + 0.038 0.037 0.042  0.008 0.008 0.008  0.007 0.007 0.005  -0.001 -0.001 -0.003 
  [0.82] [0.80] [0.92]  [0.77] [0.75] [0.74]  [0.54] [0.53] [0.43]  [-0.04] [-0.03] [-0.14] BOD_AGE + -0.389*** -0.389*** -0.393***  -0.076*** -0.076*** -0.075***  -0.068** -0.068** -0.068**  -0.070 -0.069 -0.070 
  [-2.72] [-2.72] [-2.73]  [-2.69] [-2.69] [-2.68]  [-2.35] [-2.34] [-2.34]  [-1.32] [-1.31] [-1.32] AUD_SIZE + -0.024 -0.032 -0.027  -0.019** -0.018** -0.019**  -0.026** -0.024** -0.025**  -0.029* -0.027* -0.028* 
  [-0.61] [-0.88] [-0.73]  [-2.05] [-1.98] [-2.07]  [-2.23] [-2.15] [-2.22]  [-1.86] [-1.81] [-1.84] AUD_OUT + 0.044 0.044 0.049  -0.007 -0.007 -0.008  -0.001 -0.001 -0.002  0.003 0.003 0.001 
  [1.20] [1.22] [1.37]  [-0.78] [-0.81] [-0.88]  [-0.08] [-0.10] [-0.21]  [0.17] [0.16] [0.08] AUD_AGE + -0.111 -0.112 -0.117  -0.016 -0.015 -0.015  -0.033 -0.032 -0.031  -0.031 -0.031 -0.029 
  [-1.17] [-1.18] [-1.23]  [-0.77] [-0.74] [-0.74]  [-1.40] [-1.38] [-1.34]  [-0.78] [-0.77] [-0.73] SIZE + 0.027*** 0.027*** 0.027***  0.009*** 0.009*** 0.009***  0.011*** 0.011*** 0.011***  0.010*** 0.010*** 0.010*** 
  [3.84] [3.87] [3.82]  [5.15] [5.14] [5.16]  [5.29] [5.28] [5.28]  [3.18] [3.17] [3.18] NANA + -0.002 -0.002 -0.002  -0.001*** -0.001*** -0.001***  -0.002*** -0.002*** -0.002***  -0.001 -0.001 -0.001 
  [-1.23] [-1.27] [-1.27]  [-2.67] [-2.64] [-2.64]  [-3.44] [-3.42] [-3.41]  [-1.20] [-1.19] [-1.16] SURPRISE - -0.231*** -0.231*** -0.234***  -0.133 -0.133 -0.133  -0.138 -0.138 -0.137  -0.566** -0.566** -0.564** 
  [-2.79] [-2.79] [-2.82]  [-1.09] [-1.10] [-1.10]  [-0.80] [-0.80] [-0.80]  [-2.35] [-2.35] [-2.34] VOL - -0.421*** -0.422*** -0.422***  -0.179 -0.179 -0.182  -0.164 -0.163 -0.168  -0.419* -0.417* -0.427* 
  [-3.92] [-3.94] [-3.92]  [-1.51] [-1.51] [-1.52]  [-1.23] [-1.22] [-1.24]  [-1.79] [-1.78] [-1.81] BADNEWS - -0.039** -0.039** -0.038*  -0.007* -0.008* -0.008*  -0.006 -0.006 -0.006  -0.018*** -0.018*** -0.018*** 
  [-1.98] [-1.98] [-1.92]  [-1.91] [-1.91] [-1.91]  [-1.22] [-1.22] [-1.22]  [-2.75] [-2.75] [-2.75] Year  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Adj.R2  0.149 0.149 0.148  0.076 0.075 0.077  0.055 0.055 0.054  0.093 0.093 0.092 Obs.   744 744 744   744 744 744   744 744 744   744 744 744 
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図表 7.5	仮説１の検証結果（続き）	
Panel B. 会計専門職資格保有基準 
    業績=売上高(SA)   業績=営業利益(OPI)   業績=経常利益(ORI)   業績=当期利益(NI) 
 期待 監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性 
 符号 割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D) Intercept  1.573** 1.575** 1.671**  0.249* 0.240* 0.252*  0.273 0.267 0.280*  0.251 0.251 0.282 
  [2.36] [2.37] [2.54]  [1.74] [1.69] [1.78]  [1.62] [1.61] [1.70]  [0.86] [0.88] [1.00] ACCOUNTING + 0.055* 0.015* 0.013  0.012 0.004* 0.005*  0.010 0.003 0.004  0.023 0.007 0.007 
  [1.65] [1.74] [1.10]  [1.47] [1.87] [1.74]  [1.01] [1.21] [1.04]  [1.37] [1.50] [1.28] BOD_SIZE + -0.007 -0.007 -0.007  -0.004 -0.003 -0.003  -0.006 -0.006 -0.006  -0.008 -0.008 -0.008 
  [-0.40] [-0.37] [-0.39]  [-0.83] [-0.79] [-0.77]  [-1.13] [-1.11] [-1.10]  [-1.06] [-1.04] [-1.05] BOD_OUT + 0.034 0.033 0.039  0.005 0.004 0.005  0.003 0.002 0.003  -0.008 -0.008 -0.006 
  [0.73] [0.71] [0.85]  [0.42] [0.36] [0.46]  [0.21] [0.17] [0.25]  [-0.37] [-0.38] [-0.29] BOD_AGE + -0.358** -0.357** -0.375***  -0.068** -0.067** -0.070**  -0.062** -0.061** -0.064**  -0.055 -0.055 -0.062 
  [-2.48] [-2.48] [-2.62]  [-2.38] [-2.33] [-2.46]  [-2.00] [-1.98] [-2.11]  [-0.99] [-1.00] [-1.13] AUD_SIZE + -0.020 -0.028 -0.028  -0.016* -0.018** -0.018*  -0.023** -0.024** -0.024**  -0.024 -0.027* -0.027* 
  [-0.53] [-0.74] [-0.75]  [-1.80] [-1.97] [-1.97]  [-2.07] [-2.16] [-2.16]  [-1.62] [-1.80] [-1.81] AUD_OUT + 0.043 0.044 0.047  -0.009 -0.009 -0.008  -0.003 -0.003 -0.003  -0.001 -0.001 0.000 
  [1.18] [1.19] [1.28]  [-0.97] [-0.98] [-0.92]  [-0.29] [-0.30] [-0.24]  [-0.07] [-0.05] [0.02] AUD_AGE + -0.105 -0.103 -0.110  -0.011 -0.010 -0.011  -0.027 -0.027 -0.027  -0.022 -0.021 -0.023 
  [-1.10] [-1.09] [-1.15]  [-0.54] [-0.49] [-0.53]  [-1.17] [-1.15] [-1.18]  [-0.56] [-0.54] [-0.58] SIZE + 0.027*** 0.027*** 0.027***  0.008*** 0.008*** 0.009***  0.011*** 0.011*** 0.011***  0.010*** 0.010*** 0.010*** 
  [3.84] [3.85] [3.85]  [5.15] [5.17] [5.24]  [5.29] [5.29] [5.32]  [3.17] [3.17] [3.20] NANA + -0.002 -0.002 -0.002  -0.001** -0.001** -0.001***  -0.002*** -0.002*** -0.002***  -0.001 -0.001 -0.001 
  [-1.22] [-1.24] [-1.30]  [-2.56] [-2.58] [-2.72]  [-3.39] [-3.40] [-3.50]  [-1.10] [-1.12] [-1.22] SURPRISE - -0.229*** -0.231*** -0.233***  -0.132 -0.131 -0.131  -0.138 -0.138 -0.138  -0.560** -0.562** -0.561** 
  [-2.74] [-2.77] [-2.80]  [-1.08] [-1.08] [-1.08]  [-0.80] [-0.80] [-0.80]  [-2.33] [-2.34] [-2.34] VOL - -0.428*** -0.428*** -0.422***  -0.182 -0.181 -0.173  -0.165 -0.163 -0.158  -0.432* -0.430* -0.423* 
  [-4.04] [-4.05] [-3.94]  [-1.52] [-1.52] [-1.45]  [-1.22] [-1.21] [-1.17]  [-1.82] [-1.82] [-1.80] BADNEWS - -0.038* -0.038* -0.037*  -0.008* -0.008* -0.008*  -0.007 -0.007 -0.007  -0.018*** -0.018*** -0.018*** 
  [-1.93] [-1.92] [-1.90]  [-1.93] [-1.92] [-1.92]  [-1.26] [-1.27] [-1.26]  [-2.75] [-2.74] [-2.72] Year  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Adj.R2  0.151 0.151 0.149  0.078 0.080 0.080  0.055 0.056 0.056  0.095 0.095 0.095 Obs.   744 744 744   744 744 744   744 744 744   744 744 744 
（注 1）上段は係数の推定値，下段の[ ]内には企業についてクラスター補正を加えた標準誤差に基づく t値を掲載している（Rogers 1993）。	
（注 2）***は 1%水準，**は 5％水準，*は 10%水準で統計的に有意であることを示す（両側検定）。 
 89 
会計専門職資格保有基準を用いて監査役会の会計・財務の専門性を捉えた場合
の検証結果となっている。Panel Aから，EXPERTに係る係数（β!）は，統計的
に有意な値となっていない。一方，Panel Bから，ACCOUNTINGに係る係数（β!）
は，業績に売上高と営業利益を用いた場合，一部を除き統計的に有意な正の値
となっている。この検証結果から，会計専門職資格保有基準を用いて監査役会
の会計・財務の専門性を捉えた場合，監査役会の会計・財務の専門性が高い企
業ほど，売上高と営業利益に関するアナリスト予想の正確度は高いと解釈でき，
仮説 1は支持される。 
つぎにコントロール変数について述べる。全ての場合において，SIZEに係る
係数（β!）は，期待符号と一致しており，統計的に有意な値となっている。ま
た，用いた業績によっては，SURPRISEに係る係数（β!"），VOLに係る係数（β!!），
BADNEWSに係る係数（β!"）も期待符号と一致しており，統計的に有意な値と
なっている。一方，BOD_AGEに係る係数（β!），AUD_SIZEに係る係数（β!），
NANAに係る係数（β!）は，用いた業績によっては，期待符号に反しており，
統計的に有意な値となっている。 
 
4.2	仮説 2の検証結果	
図表 7.6は仮説 2の検証結果を示したものであり，Panel Aは事業報告開示基
準を用いて監査役会の会計・財務の専門性を捉えた場合の検証結果，Panel Bは
会計専門職資格保有基準を用いて監査役会の会計・財務の専門性を捉えた場合
の検証結果となっている。Panel Aから，EXPERTに係る係数（β!）は，統計的
に有意な値となっていない。一方，Panel Bから，ACCOUNTINGに係る係数（β!）
は，ほとんどの場合において，統計的に有意な負の値となっている。この検証
結果から，会計専門職資格保有基準を用いて監査役会の会計・財務の専門性を
捉えた場合，監査役会の会計・財務の専門性が高い企業ほど，予想される業績
に関係なく，アナリスト間の予想のバラツキが小さいと解釈でき，仮説 2は支
持される。 
つぎにコントロール変数について述べる。全ての場合において，SIZEに係る
係数（β!），VOLに係る係数（β!!）は，期待符号と一致しており，統計的に有
意な値となっている。また，用いた業績によっては，BOD_OUTに係る係数（β!），
 90 
図表 7.6	仮説２の検証結果	
Panel A. 事業報告開示基準 
    業績=売上高(SA)   業績=営業利益(OPI)   業績=経常利益(ORI)   業績=当期利益(NI) 
 期待 監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性 
 符号 割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D) Intercept  -0.811*** -0.811*** -0.809***  -0.107*** -0.106*** -0.105***  -0.118*** -0.117*** -0.116***  -0.077** -0.076** -0.075** 
  [-3.14] [-3.14] [-3.12]  [-2.61] [-2.61] [-2.61]  [-2.83] [-2.83] [-2.82]  [-2.51] [-2.51] [-2.50] EXPERT - -0.000 -0.000 -0.003  0.001 0.000 0.001  0.002 0.000 0.001  0.001 0.000 0.001 
  [-0.03] [-0.05] [-0.41]  [0.81] [0.74] [0.89]  [1.01] [0.91] [0.88]  [0.99] [0.90] [0.94] BOD_SIZE - 0.015** 0.015** 0.015**  0.001 0.001 0.001  0.002 0.002 0.002  0.002** 0.002** 0.002** 
  [2.02] [2.03] [2.03]  [1.15] [1.15] [1.17]  [1.59] [1.60] [1.62]  [2.08] [2.08] [2.11] BOD_OUT - -0.034** -0.034** -0.034**  -0.005* -0.005* -0.005*  -0.004 -0.004 -0.004  -0.004 -0.004 -0.003 
  [-1.99] [-1.98] [-2.01]  [-1.91] [-1.90] [-1.88]  [-1.53] [-1.52] [-1.44]  [-1.45] [-1.44] [-1.37] BOD_AGE - 0.213*** 0.213*** 0.214***  0.027*** 0.027*** 0.027***  0.030*** 0.030*** 0.030***  0.017*** 0.017*** 0.017*** 
  [4.28] [4.28] [4.27]  [3.80] [3.79] [3.77]  [4.14] [4.14] [4.11]  [3.06] [3.06] [3.03] AUD_SIZE - 0.022 0.022 0.022  0.008*** 0.008** 0.008**  0.009*** 0.009*** 0.009***  0.007*** 0.007*** 0.007*** 
  [1.23] [1.29] [1.24]  [2.62] [2.51] [2.58]  [2.87] [2.75] [2.82]  [2.94] [2.78] [2.87] AUD_OUT - -0.019 -0.019 -0.019  -0.002 -0.002 -0.001  -0.001 -0.000 -0.000  -0.003 -0.003 -0.003 
  [-1.20] [-1.20] [-1.21]  [-0.74] [-0.71] [-0.59]  [-0.21] [-0.19] [-0.07]  [-1.40] [-1.37] [-1.25] AUD_AGE - 0.005 0.005 0.004  0.002 0.001 0.001  0.002 0.002 0.002  0.004 0.004 0.004 
  [0.11] [0.11] [0.10]  [0.27] [0.25] [0.21]  [0.35] [0.33] [0.27]  [0.90] [0.89] [0.85] SIZE - -0.010*** -0.010*** -0.010***  -0.002*** -0.002*** -0.002***  -0.002*** -0.002*** -0.002***  -0.002*** -0.002*** -0.002*** 
  [-2.93] [-2.93] [-2.93]  [-4.01] [-3.99] [-4.01]  [-4.73] [-4.70] [-4.72]  [-5.00] [-4.99] [-5.00] NANA - 0.002** 0.002** 0.002**  0.000** 0.000** 0.000**  0.000*** 0.000*** 0.000***  0.000*** 0.000*** 0.000*** 
  [2.09] [2.10] [2.09]  [2.21] [2.16] [2.14]  [2.86] [2.82] [2.78]  [3.51] [3.46] [3.42] SURPRISE + 0.085* 0.084* 0.084*  -0.006 -0.006 -0.007  0.001 0.001 0.000  0.032* 0.032* 0.031* 
  [1.94] [1.94] [1.93]  [-0.31] [-0.30] [-0.31]  [0.03] [0.03] [0.02]  [1.67] [1.67] [1.67] VOL + 0.188*** 0.188*** 0.188***  0.134*** 0.134*** 0.135***  0.130*** 0.130*** 0.131***  0.079*** 0.079*** 0.080*** 
  [3.82] [3.82] [3.84]  [3.30] [3.30] [3.26]  [3.25] [3.25] [3.20]  [3.37] [3.36] [3.40] BADNEWS + 0.005 0.005 0.005  0.002** 0.002** 0.002**  0.003*** 0.003*** 0.003***  0.002*** 0.002*** 0.002*** 
  [1.01] [1.01] [0.99]  [2.41] [2.41] [2.40]  [2.97] [2.97] [2.95]  [3.05] [3.04] [3.03] Year  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Adj.R2  0.127 0.127 0.127  0.112 0.112 0.112  0.120 0.120 0.119  0.124 0.124 0.123 Obs.  744 744 744  744 744 744  744 744 744  744 744 744  
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図表 7.6	仮説２の検証結果（続き）	
Panel B. 会計専門職資格保有基準 
    業績=売上高(SA)   業績=営業利益(OPI)   業績=経常利益(ORI)   業績=当期利益(NI) 
 期待 監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性 
 符号 割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D) Intercept  -0.709** -0.701** -0.734***  -0.087** -0.083** -0.087**  -0.094** -0.090** -0.095**  -0.059* -0.055* -0.060** 
  [-2.54] [-2.54] [-2.68]  [-2.15] [-2.06] [-2.17]  [-2.31] [-2.22] [-2.36]  [-1.94] [-1.83] [-2.00] ACCOUNTING - -0.027* -0.008** -0.009  -0.004** -0.002*** -0.002***  -0.005** -0.002*** -0.002***  -0.004** -0.001*** -0.002*** 
  [-1.72] [-1.97] [-1.60]  [-2.22] [-2.85] [-2.83]  [-2.58] [-3.30] [-3.09]  [-2.29] [-2.92] [-2.66] BOD_SIZE - 0.014** 0.014* 0.014*  0.001 0.001 0.001  0.002 0.002 0.002  0.002** 0.002** 0.002** 
  [1.98] [1.93] [1.93]  [1.10] [1.04] [1.00]  [1.55] [1.49] [1.45]  [2.05] [2.00] [1.98] BOD_OUT - -0.029* -0.028 -0.030*  -0.003 -0.003 -0.004  -0.003 -0.002 -0.003  -0.002 -0.002 -0.003 
  [-1.68] [-1.62] [-1.77]  [-1.41] [-1.29] [-1.45]  [-0.95] [-0.85] [-1.02]  [-0.96] [-0.87] [-1.01] BOD_AGE - 0.198*** 0.196*** 0.203***  0.025*** 0.024*** 0.025***  0.027*** 0.026*** 0.027***  0.015** 0.014** 0.015*** 
  [3.73] [3.75] [3.94]  [3.36] [3.29] [3.44]  [3.63] [3.56] [3.75]  [2.54] [2.44] [2.67] AUD_SIZE - 0.018 0.021 0.021  0.007** 0.008** 0.008**  0.008** 0.009*** 0.009***  0.006*** 0.007*** 0.007*** 
  [1.01] [1.22] [1.24]  [2.35] [2.55] [2.54]  [2.55] [2.80] [2.80]  [2.64] [2.84] [2.85] AUD_OUT - -0.017 -0.017 -0.018  -0.001 -0.001 -0.001  0.000 0.000 0.000  -0.002 -0.002 -0.003 
  [-1.06] [-1.07] [-1.15]  [-0.42] [-0.40] [-0.50]  [0.11] [0.13] [0.02]  [-1.07] [-1.06] [-1.17] AUD_AGE - -0.003 -0.004 -0.002  -0.000 -0.001 -0.000  0.000 -0.000 -0.000  0.003 0.003 0.003 
  [-0.06] [-0.10] [-0.06]  [-0.03] [-0.11] [-0.07]  [0.01] [-0.07] [-0.02]  [0.60] [0.52] [0.56] SIZE - -0.010*** -0.010*** -0.010***  -0.002*** -0.002*** -0.002***  -0.002*** -0.002*** -0.002***  -0.002*** -0.002*** -0.002*** 
  [-2.92] [-2.92] [-2.96]  [-3.94] [-3.94] [-4.06]  [-4.74] [-4.75] [-4.83]  [-5.00] [-5.01] [-5.06] NANA - 0.002** 0.002** 0.002**  0.000** 0.000** 0.000**  0.000*** 0.000*** 0.000***  0.000*** 0.000*** 0.000*** 
  [2.05] [2.07] [2.14]  [2.04] [2.06] [2.24]  [2.73] [2.77] [2.96]  [3.36] [3.39] [3.54] SURPRISE + 0.082* 0.082* 0.083*  -0.007 -0.007 -0.007  0.001 0.001 0.001  0.031 0.031* 0.031* 
  [1.85] [1.86] [1.89]  [-0.34] [-0.35] [-0.35]  [0.04] [0.05] [0.03]  [1.65] [1.66] [1.65] VOL + 0.191*** 0.191*** 0.188***  0.135*** 0.135*** 0.131***  0.129*** 0.129*** 0.126***  0.081*** 0.081*** 0.080*** 
  [3.99] [4.02] [3.92]  [3.29] [3.30] [3.23]  [3.20] [3.21] [3.14]  [3.48] [3.51] [3.46] BADNEWS + 0.005 0.005 0.005  0.002** 0.002** 0.002**  0.003*** 0.003*** 0.003***  0.002*** 0.002*** 0.002*** 
  [0.98] [0.97] [0.93]  [2.44] [2.43] [2.42]  [3.08] [3.10] [3.07]  [3.05] [3.02] [3.00] Year  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Adj.R2  0.131 0.133 0.132  0.116 0.120 0.120  0.125 0.130 0.130  0.128 0.132 0.132 Obs.  744 744 744  744 744 744  744 744 744  744 744 744 （注 1）上段は係数の推定値，下段の[ ]内には企業についてクラスター補正を加えた標準誤差に基づく t値を掲載している（Rogers 1993）。 
（注 2）***は 1%水準，**は 5％水準，*は 10%水準で統計的に有意であることを示す（両側検定）。 
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SURPRISEに係る係数（β!"），BADNEWSに係る係数（β!"）も期待符号と一致
しており，統計的に有意な値となっている。一方，全ての場合において，
BOD_AGEに係る係数（β!），NANAに係る係数（β!）は，期待符号に反してお
り，統計的に有意な値となっている。また，用いた業績によっては，BOD_SIZE
に係る係数（β!），AUD_SIZEに係る係数（β!）も期待符号に反しており，統計
的に有意な値となっている。 
	
第 5節	追加検証	
 
5.1	財務報告の品質をコントロールした場合の検証結果	
ここまでは，財務報告の品質を経由することで，監査役会の会計・財務の専
門性とアナリスト予想の特性に関係が見られるというシナリオを想定していた
が，財務報告の品質を直接コントロールしていなかった。そこで，財務報告の
品質をコントロールした上でも，監査役会の会計・財務の専門性とアナリスト
予想の特性に統計的に有意な関係が見られるのか追加検証を行う。財務報告の
品質を経由するというシナリオが成立しているならば，財務報告の品質を表す
変数とアナリスト予想の特性には統計的に有意な関係が見られ，財務報告の品
質をコントロールしたことで，監査役会の会計・財務の専門性を表す変数に係
る係数の有意水準は低下することが予想される。 
本章では，財務報告の品質を表す変数（FRQ）として，利益マネジメントの
程度を用いる。なお，利益マネジメントの程度は，裁量的会計発生高の絶対値
に-1を乗じた値を用いており，FRQはその値が大きい（小さい）ほど，財務報
告の品質が高い（低い）ことを意味する70。そ し て ，2.2節の（7.3）式 か ら（7.6）
式のコントロール変数に FRQを含めることで，財務報告の品質をコントロール
した場合の検証を行う。なお，FRQに係る係数の期待符号は（7.3）式 と（7.4）
式では正，（7.5）式と（7.6）式では負となる。 
                              
70 裁量的会計発生高は，第 4章と同様に CFO修正ジョーンズ・モデルを同一年・同一
産業で推定することで算出している。なお，裁量的会計発生高の算出に用いたサンプ
ルは，当初サンプルから⑴要件 1・要件 2・要件 3に該当するサンプル，⑵CFO修正ジ
ョーンズ・モデルに必要な変数が入手できないサンプル，⑶同一年・同一産業で 10以
上の観測値が得られないサンプルを除外した後のサンプルを用いている。 
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図表 7.7は仮説 1に関する追加検証の結果であり，図表 7.8は仮説 2に関す
る追加検証の結果を示したものである71。ま た ，そ れ ぞ れ の 図 表 の Panel Aは事
業報告開示基準を用いて監査役会の会計・財務の専門性を捉えた場合の検証結
果，Panel Bは会計専門職資格保有基準を用いて監査役会の会計・財務の専門性
を捉えた場合の検証結果となっている。 
図表 7.7と図表 7.8の検証結果から，用いた業績によっては，FRQに係る係
数は，期待符号と一致し統計的に有意な値となっている。したがって，財務報
告の品質はアナリスト予想の特性の決定要因であると解釈できる。また，図表
7.7の Panel Aから，業績に売上高を用いた場合，EXPERTに係る係数（β!）は ，
一部を除いて統計的に有意な正の値となっており，Panel Bから，業績に売上高
と営業利益を用いた場合，ACCOUNTINGに係る係数（β!）は，一部を除いて
統計的に有意な正の値となっている。一方，図表 7.8の Panel Aから，EXPERT
に係る係数（β!）は，統計的に有意な値となっていないが，Panel Bから，
ACCOUNTINGに係る係数（β!）は，ほとんどの場合において，統計的に有意
な負の値となっている。 
ここで，図表 7.7と図表 7.8における ACCOUNTINGに係る係数（β!）の 結 果
は，4.1節や 4.2節で示した検証結果と概ね同様であるが，有意水準が低下して
いるケースが見られる。このことから，財務報告の品質をコントロールしない
場合，ACCOUNTINGは財務報告の品質の代理変数となっている可能性があり，
4.1節や 4.2節において見られた，監 査 役 会 の 会 計・財 務 の 専 門 性とアナリスト
予想の特性の統計的に有意な関係の背後には，財務報告の品質の経由があった
と解釈できる。 
ただし，財務報告の品質をコントロールした上でも，監査役会の会計・財務
の専門性とアナリスト予想の特性に統計的に有意な関係が見られる。この検証
結果は，監査役会の会計・財務の専門性は財務報告以外でアナリスト予想の特
性に影響を及ぼすような企業からのディスクロージャー情報の品質向上（たと
えば，IRの充実化）に寄与している可能性があることを示唆している。
                              
71 財務報告の品質を表す変数（FRQ）が入手可能なサンプルは，700企業・年であっ
た。 
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図表 7.7	仮説１に関する追加検証１の結果	
Panel A. 事業報告開示基準 
    業績=売上高(SA)   業績=営業利益(OPI)   業績=経常利益(ORI)   業績=当期利益(NI) 
 期待 監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性 
 符号 割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D) Intercept  1.437*** 1.456*** 1.493***  0.232* 0.229* 0.229*  0.267** 0.264** 0.263**  0.320 0.317 0.313 
  [2.82] [2.86] [2.91]  [1.91] [1.89] [1.91]  [2.00] [1.99] [1.99]  [1.29] [1.29] [1.27] EXPERT + 0.034** 0.009** 0.010  -0.002 -0.000 -0.001  -0.003 -0.000 -0.001  -0.004 -0.001 -0.000 
  [2.22] [2.30] [0.93]  [-0.45] [-0.19] [-0.59]  [-0.48] [-0.32] [-0.23]  [-0.42] [-0.50] [-0.06] FRQ + 0.258 0.259 0.252  0.128** 0.128** 0.128**  0.159** 0.159** 0.159**  0.152 0.152 0.153 
  
[0.99] [0.99] [0.96]  [2.06] [2.06] [2.05]  [2.14] [2.14] [2.14]  [1.45] [1.45] [1.45] Controls  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Year  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Adj.R2  0.152 0.152 0.148  0.089 0.089 0.089  0.076 0.076 0.076  0.095 0.095 0.095 Obs.  700 700 700  700 700 700  700 700 700  700 700 700 
		
Panel B. 会計専門職資格保有基準 
  業績=売上高(SA)  業績=営業利益(OPI)  業績=経常利益(ORI)  業績=当期利益(NI) 
 期待 監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性 
 符号 割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D) Intercept  1.309** 1.302** 1.382***  0.192 0.187 0.192  0.245* 0.240* 0.242*  0.240 0.241 0.261 
  [2.50] [2.49] [2.67]  [1.63] [1.58] [1.62]  [1.81] [1.79] [1.81]  [0.91] [0.94] [1.02] ACCOUNTING + 0.049* 0.015** 0.014  0.009 0.003* 0.004*  0.004 0.002 0.002  0.018 0.005 0.006 
  
[1.86] [2.09] [1.49]  [1.29] [1.66] [1.84]  [0.55] [0.78] [0.86]  [1.25] [1.44] [1.40] FRQ + 0.232 0.232 0.243  0.125** 0.125** 0.128**  0.157** 0.157** 0.159**  0.146 0.146 0.151 
  
[0.88] [0.89] [0.93]  [2.02] [2.02] [2.06]  [2.13] [2.13] [2.14]  [1.40] [1.40] [1.44] Controls  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Year  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Adj.R2  0.151 0.152 0.150  0.092 0.093 0.094  0.077 0.077 0.077  0.098 0.098 0.098 Obs.  700 700 700  700 700 700  700 700 700  700 700 700 
（注 1）上段は係数の推定値，下段の[ ]内には企業についてクラスター補正を加えた標準誤差に基づく t値を掲載している（Rogers 1993）。	
（注 2）***は 1%水準，**は 5％水準，*は 10%水準で統計的に有意であることを示す（両側検定）。	
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図表 7.8	仮説２に関する追加検証１の結果	
Panel A. 事業報告開示基準 
    業績=売上高(SA)   業績=営業利益(OPI)   業績=経常利益(ORI)   業績=当期利益(NI) 
 期待 監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性 
 符号 割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D) Intercept  -0.771*** -0.774*** -0.778***  -0.066** -0.065** -0.065**  -0.076*** -0.075*** -0.075***  -0.052** -0.052** -0.052** 
  [-3.27] [-3.28] [-3.28]  [-2.40] [-2.41] [-2.42]  [-2.60] [-2.62] [-2.62]  [-2.28] [-2.29] [-2.29] EXPERT - -0.004 -0.001 -0.001  0.000 0.000 0.000  0.000 0.000 -0.000  0.000 0.000 0.000 
  [-0.59] [-0.63] [-0.17]  [0.32] [0.36] [0.39]  [0.34] [0.33] [-0.09]  [0.42] [0.49] [0.19] FRQ - -0.045 -0.045 -0.044  -0.038*** -0.038*** -0.038***  -0.041*** -0.041*** -0.041***  -0.018 -0.018 -0.018 
  
[-0.45] [-0.45] [-0.45]  [-2.77] [-2.77] [-2.76]  [-2.70] [-2.70] [-2.69]  [-1.46] [-1.46] [-1.45] Controls  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Year  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Adj.R2  0.142 0.142 0.141  0.159 0.159 0.159  0.157 0.157 0.157  0.140 0.140 0.140 Obs.  700 700 700  700 700 700  700 700 700  700 700 700 
		
Panel B. 会計専門職資格保有基準 
  業績=売上高(SA)  業績=営業利益(OPI)  業績=経常利益(ORI)  業績=当期利益(NI) 
 期待 監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性 
 符号 割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D) Intercept  -0.682*** -0.677*** -0.705***  -0.054** -0.053** -0.055**  -0.062** -0.061** -0.063**  -0.043* -0.041* -0.044* 
  [-2.66] [-2.67] [-2.80]  [-1.98] [-1.98] [-2.03]  [-2.17] [-2.14] [-2.23]  [-1.83] [-1.79] [-1.91] ACCOUNTING - -0.025* -0.007** -0.008*  -0.003* -0.001** -0.001**  -0.003* -0.001** -0.001**  -0.002 -0.001** -0.001* 
  [-1.77] [-2.06] [-1.79]  [-1.71] [-2.00] [-2.14]  [-1.96] [-2.39] [-2.35]  [-1.59] [-2.00] [-1.80] FRQ - -0.035 -0.036 -0.040  -0.037*** -0.037*** -0.038***  -0.040*** -0.040*** -0.041***  -0.017 -0.017 -0.018 
  
[-0.36] [-0.36] [-0.41]  [-2.70] [-2.70] [-2.74]  [-2.60] [-2.60] [-2.67]  [-1.38] [-1.37] [-1.43] Controls  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Year  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Adj.R2  0.147 0.148 0.148  0.163 0.164 0.165  0.162 0.164 0.165  0.143 0.145 0.145 Obs.  700 700 700  700 700 700  700 700 700  700 700 700 （注 1）上段は係数の推定値，下段の[ ]内には企業についてクラスター補正を加えた標準誤差に基づく t値を掲載している（Rogers 1993）。	
（注 2）***は 1%水準，**は 5％水準，*は 10%水準で統計的に有意であることを示す（両側検定）。	
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5.2	アナリスト予想の特性の時系列変化	
本章では，t期終了後の 5月末時点のアナリスト予想に基づいて検証を行った
が，その後の時系列変化に違いが見られるのか確認してみる。図表 7.9（図表
7.10）は事業報告開示基準（会計専門職資格保有基準）を用いて監査役会の会
計・財務の専門性を捉えた場合の ACCYまたは DISPの時系列変化を示したも
のである72。な お ，図 表 7.9（図表 7.10）の 実 線 は EXPERT_D（ACCOUNTING_D）
が 1をとるサンプル群における ACCYまたは DISPの平均値であり，破線は
EXPERT_D（ACCOUNTING_D）が 0をとるサンプル群における ACCYまたは
DISPの平均値である。また，図の横軸はアナリスト予想の測定時点を表してお
り，t=-10は t期の決算発表が終了した 5月末であり，t=0はアナリストが予想
している t+1期の決算月である翌期の 3月末となっている。 
まず，アナリスト予想の正確度（ACCY）について述べる。図表 7.9と図表
7.10から，監査役会の会計・財務の専門性に関わらず，時間の経過と共にアナ
リスト予想の正確度は高くなる傾向があることが分かる。そして，図表 7.10か
ら，会計専門職資格保有基準を用いて監査役会の会計・財務の専門性を捉えた
場合，監査役会の会計・財務の専門性が高い企業の方が，予想される業績や測
定時点に関わらず，アナリスト予想の正確度が高いことが分かる。 
つぎに，アナリスト間の予想のバラツキ（DISP）について述べる。図表 7.9
と図表 7.10から，当期利益を除いて，監査役会の会計・財務の専門性に関わら
ず，時間の経過と共にアナリスト間の予想のバラツキは小さくなる傾向がある
ことが分かる。そして，図表 7.10から，会計専門職資格保有基準を用いて監査
役会の会計・財務の専門性を捉えた場合，監査役会の会計・財務の専門性が高
い企業の方が，ほとんどの場合において，アナリスト間の予想のバラツキが小
さいことが分かる。 
 
 
                              
72 時系列で継続的に比較ができるようにするため，ACCYと DISPのデータが連続して
入手可能であったサンプルに限定しており，サ ン プ ル 数 は 476企業・年となっている。 
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図表 7.9	アナリスト予想の特性の時系列変化ー事業報告開示基準	
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図表 7.10	アナリスト予想の特性の時系列変化ー会計専門職資格保有基準	
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5.3	楽観的予想と悲観的予想へサンプルを分割した場合の検証結果	
3つ目の追加検証として，t+1期のアナリスト予想値が t+1期の実績値を上回
っている場合をアナリスト予想が楽観的であるサンプル，下回っている場合を
アナリスト予想が悲観的であるサンプルとし，それぞれのサンプルにおいて 2.2
節の（7.3）式と（7.4）式を最小二乗法により推定する。 
図表 7.11は検証結果を示したものであり，Panel Aと Panel Bは事業報告開示
基準を用いて監査役会の会計・財務の専門性を捉えた場合の検証結果，Panel C
と Panel Dは会計専門職資格保有基準を用いて監査役会の会計・財務の専門性
を捉えた場合の検証結果となっている。また，Panel Aと Panel Cはアナリスト
予想が楽観的であるサンプルを用いた場合の検証結果，Panel Bと Panel Dはア
ナリスト予想が悲観的であるサンプルを用いた場合の検証結果となっている。 
Panel Aと Panel Bから，EXPERTに係る係数（β!）は，統計的に有意な値と
なっていない。また，Panel Dから，ACCOUNTINGに係る係数（β!）は，統計
的に有意な値となっていない。一方，Panel Cから，ACCOUNTINGに係る係数
（β!）は，業績に営業利益と経常利益を用いた場合，一部を除き統計的に有意
な正の値となっている。この検証結果は，会計専門職資格保有基準を用いて監
査役会の会計・財務の専門性を捉えた場合，監査役会の会計・財務の専門性が
高い企業ほど，営業利益や経常利益に関するアナリスト予想が過度に楽観的に
なることなく，その正確度が高いと解釈できる。 
 
5.4	頑健性チェック	
本章では，第 4節で得られた検証結果の頑健性を確かめるため以下の検証を
行った。第 1に，ACCYの作成において，個々のアナリスト予想値の平均値を
中央値へ変更した場合の検証を行った。第 2に，異常値処理を行わない場合の
検証を行った。第 3に，取締役会と監査役会の独立性の定義を変更し検証を行
った。具体的には，BOD_OUTや AUD_OUTにおける社外役員の代わりに独立
役員を用いて検証を行った73。それぞれの検証結果は，第 4節と概ね同様であ
った。 
 
                              
73 事業報告から独立役員であるか確認している。 
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図表 7.11	追加検証３の結果	
Panel A. 事業報告開示基準-アナリスト予想が楽観的であるサンプル 
    業績=売上高(SA)   業績=営業利益(OPI)   業績=経常利益(ORI)   業績=当期利益(NI) 
 期待 監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性 
 符号 割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D) Intercept  1.709* 1.723* 1.760*  0.323 0.320 0.311  0.262 0.252 0.239  0.416 0.413 0.414 
  [1.89] [1.91] [1.94]  [1.36] [1.34] [1.31]  [0.87] [0.84] [0.80]  [0.79] [0.78] [0.79] EXPERT + 0.017 0.004 -0.001  -0.006 -0.001 -0.005  -0.013 -0.003 -0.004  -0.004 -0.001 0.002 
  [0.71] [0.62] [-0.06]  [-0.74] [-0.63] [-1.24]  [-1.14] [-1.11] [-0.69]  [-0.18] [-0.25] [0.17] Controls  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Year  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Adj.R2  0.143 0.143 0.142  0.089 0.089 0.090  0.029 0.030 0.026  0.095 0.095 0.095 Obs.  404 404 404  400 400 400  365 365 365  358 358 358 
		
Panel B. 事業報告開示基準-アナリスト予想が悲観的であるサンプル 
    業績=売上高(SA)   業績=営業利益(OPI)   業績=経常利益(ORI)   業績=当期利益(NI) 
 期待 監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性 
 符号 割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D) Intercept  1.829** 1.848** 1.844**  0.215* 0.211* 0.229*  0.375*** 0.374*** 0.384***  0.218** 0.216** 0.218** 
  [2.06] [2.08] [2.07]  [1.68] [1.66] [1.83]  [3.06] [3.06] [3.15]  [2.18] [2.16] [2.18] EXPERT + 0.040 0.011 0.026  0.002 0.001 -0.001  0.003 0.001 -0.000  -0.001 -0.000 -0.001 
  [1.40] [1.55] [1.44]  [0.44] [0.71] [-0.31]  [0.54] [0.73] [-0.15]  [-0.32] [-0.14] [-0.58] Controls  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Year  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Adj.R2  0.148 0.149 0.150  0.080 0.080 0.079  0.141 0.142 0.141  0.110 0.110 0.111 Obs.  340 340 340  344 344 344  379 379 379  386 386 386 
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図表 7.11	追加検証３の結果（続き）	
Panel C. 会計専門職資格保有基準-アナリスト予想が楽観的であるサンプル 
  業績=売上高(SA)  業績=営業利益(OPI)  業績=経常利益(ORI)  業績=当期利益(NI) 
 期待 監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性 
 符号 割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D) Intercept  1.529 1.544 1.645*  0.243 0.235 0.264  0.131 0.128 0.170  0.214 0.211 0.277 
  [1.62] [1.64] [1.77]  [0.97] [0.94] [1.08]  [0.41] [0.41] [0.55]  [0.37] [0.37] [0.50] ACCOUNTING + 0.057 0.015 0.012  0.022* 0.007** 0.009**  0.030* 0.009* 0.010  0.050 0.015 0.016 
  [1.21] [1.13] [0.68]  [1.78] [2.07] [1.98]  [1.76] [1.83] [1.62]  [1.51] [1.63] [1.52] Controls  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Year  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Adj.R2  0.146 0.146 0.144  0.096 0.100 0.100  0.034 0.036 0.035  0.102 0.104 0.102 Obs.  404 404 404  400 400 400  365 365 365  358 358 358 
		
Panel D. 会計専門職資格保有基準-アナリスト予想が悲観的であるサンプル 
    業績=売上高(SA)   業績=営業利益(OPI)   業績=経常利益(ORI)   業績=当期利益(NI) 
 期待 監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性 
 符号 割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D) Intercept  1.676* 1.669* 1.747**  0.238* 0.225* 0.235*  0.424*** 0.407*** 0.410***  0.223** 0.219** 0.231** 
  [1.96] [1.94] [2.01]  [1.82] [1.76] [1.85]  [3.35] [3.25] [3.29]  [2.20] [2.15] [2.27] ACCOUNTING + 0.054 0.016 0.014  -0.003 -0.000 -0.001  -0.011 -0.002 -0.003  -0.002 -0.000 -0.002 
  [1.20] [1.46] [1.05]  [-0.44] [-0.04] [-0.36]  [-1.25] [-0.78] [-0.89]  [-0.25] [-0.13] [-0.49] Controls  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Year  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Adj.R2  0.147 0.149 0.146  0.080 0.079 0.079  0.144 0.142 0.143  0.110 0.110 0.111 Obs.  340 340 340  344 344 344  379 379 379  386 386 386 
（注 1）上段は係数の推定値，下段の[ ]内には企業についてクラスター補正を加えた標準誤差に基づく t値を掲載している（Rogers 1993）。	
（注 2）***は 1%水準，**は 5％水準，*は 10%水準で統計的に有意であることを示す（両側検定）。	
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第 6節	本章の要約	
本章では，監査役会の会計・財務の専門性が財務報告の受け手である会計情
報利用者へどのような影響を及ぼすのか実証的な検証を行った。具体的には，
監査役会の会計・財務の専門性とアナリスト予想の特性の関係について実証的
に検証を行った。 
検証にあたり，本章では，「監査役会の会計・財務の専門性が高い企業ほど，
アナリスト予想の正確度が高い」と い う 仮 説 1と，「監査役会の会計・財務の専
門性が高い企業ほど，アナリスト間の予想のバラツキが小さい」という仮説 2
を設定した。そして，東京証券取引所 1部・2部に上場する 744企業・年のデ
ータを用いて検証を行った。 
検証の結果，事業報告開示基準を用いて監査役会の会計・財務の専門性を捉
えた場合，監査役会の会計・財務の専門性とアナリスト予想の特性には統計的
に有意な関係はないことが分かった。一方，会計専門職資格保有基準を用いて
監査役会の会計・財務の専門性を捉えた場合，監査役会の会計・財務の専門性
が高い企業ほど，⑴売上高と営業利益に関するアナリスト予想の正確度が高い
こと，⑵予想される業績に関わらずアナリスト間の予想のバラツキが小さいこ
とが分かった。 
また，追加検証からは，監査役会の会計・財務の専門性が財務報告以外でア
ナリスト予想の特性に影響を及ぼす企業からのディスクロージャー情報の品質
向上に寄与している可能性があることが分かった。この他にも，会計専門職資
格保有基準を用いて監査役会の会計・財務の専門性を捉えた場合，監査役会の
会計・財務の専門性が高い企業の方が，継続してアナリスト予想の正確度が高
く，アナリスト間の予想のバラツキが小さいことや，そのような企業では，営
業利益や経常利益に関するアナリスト予想が過度に楽観的になることなく，そ
の正確度が高いことも分かった。 
本章で得られた検証結果は，会計専門職資格保有基準を用いて監査役会の会
計・財務の専門性を捉えた場合，監査役会の会計・財務の専門性を高めること
で，アナリスト予想の正確度が高まったり，アナリスト間の予想のバラツキが
小さくなることを示唆するものである。このことから，監査役会の会計・財務
の専門性は，会計情報利用者に対してメリットをもたらす効果が期待できると
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いえる。さらに，会計情報利用者であるアナリストの予想値に対し，このよう
な影響を及ぼした背景には，監査役会の会計・財務の専門性が，財務報告の品
質を総合的に向上させたことが考えられる。
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第 8章	
結論と展望	
	
第 1節	本論文の主要な発見事項	
本論文の目的は，監査役会の会計・財務の専門性が財務報告及び会計情報利
用者へどのような影響を及ぼすのか実証的な検証を行い，その経済的意義につ
いて明らかにすることであった。そこで，第 4章から第 7章では実証的な検証
を行った。第 1節では，⑴監査役会の会計・財務の専門性が財務報告へ及ぼす
影響，⑵監査役会の会計・財務の専門性が会計情報利用者へ及ぼす影響，とい
う 2つの観点から，第 4章から第 7章までの発見事項を要約し，それぞれの発
見事項が何を示唆しているのか要約する。 
 
1.1	監査役会の会計・財務の専門性が財務報告へ及ぼす影響	
本論文では，監査役会の会計・財務の専門性が財務報告へ及ぼす影響につい
て，実績値ベースの財務報告と予想値ベースの財務報告という 2つの観点から
実証的な検証を行った。 
第 4章と第 5章では，監査役会の会計・財務の専門性と実績値ベースの財務
報告の品質の関係について実証的な検証を行った。具体的には，第 4章では，
監査役会の会計・財務の専門性と会計発生高利益マネジメントの関係について
実証的な検証を行い，第 5章では，監査役会の会計・財務の専門性と損益区分
シフトの関係について実証的な検証を行った。 
一方，第 6章では，監査役会の会計・財務の専門性と予想値ベースの財務報
告の品質の関係について実証的な検証を行った。具体的には，監査役会の会計・
財務の専門性と経営者予想の正確度の関係について実証的な検証を行った。そ
れぞれの章における実証的な検証からは以下のことが明らかになった。 
第 4章の検証からは，会計専門職資格保有基準を用いて監査役会の会計・財
務の専門性を捉えた場合，監査役会の会計・財務の専門性が高い企業ほど，会
計発生高利益マネジメントが抑制されていることが明らかになった。また，そ
のような会計発生高利益マネジメントの抑制は，特に利益増加型の会計発生高
利益マネジメントに対して生じていることも明らかになった。 
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第 5章の検証からは，まず，本論文のサンプルでは，損益区分シフトは行わ
れておらず，特別損失の表示については，企業の経営成績を損益計算書により
反映させるような実務が行われていることが明らかになった。そして，会計専
門職資格保有基準を用いて監査役会の会計・財務の専門性を捉えた場合，監査
役会の会計・財務の専門性が高い企業ほど，企業の経営成績を損益計算書によ
り反映させるような特別損失の表示が行われていることが明らかになった。 
第 6章の検証からは，会計専門職資格保有基準を用いて監査役会の会計・財
務の専門性を捉えた場合，監査役会の会計・財務の専門性が高い企業ほど，営
業利益と経常利益の経営者予想の正確度が低いことが明らかになった。また，
監査役会の会計・財務の専門性と経営者予想バイアスの関係には，統計的に有
意な関係はないことも明らかになった。 
実績値ベースの財務報告を念頭にした検証（第 4章と第 5章）から得られた
発見事項は，監査役会の会計・財務の専門性を高めることで，財務報告の品質
が向上すること示唆するものである。一方，予想値ベースの財務報告を念頭に
した検証（第 6章）から得られた発見事項は，監査役会の会計・財務の専門性
を高めることで，財務報告の品質が低下することを示唆するものである。 
したがって，「監査役会の会計・財務の専門性には経済的意義があるのか？」
という問いに対し，財務報告への影響という観点から解答するならば，「実績値
ベースの財務報告を念頭にすれば，経済的意義はあるが，予想値ベースの財務
報告を念頭にすれば，経済的意義はない」ということになる。 
最後に，第 4章・第 5章・第 6章の検証から，事業報告開示基準を用いて監
査役会の会計・財務の専門性を捉えた場合，監査役会の会計・財務の専門性は
実績値ベースと予想値ベースの財務報告へ何ら影響を及ぼしていないことが明
らかになった。このことは，現在の事業報告において「財務及び会計に関する
相当程度の知見を有する」とされている監査役の中に，財務報告に影響を及ぼ
すほどの会計・財務の専門性を有していない監査役が含まれていることを示唆
するものである。したがって，事業報告において監査役を「財務及び会計に関
する相当程度の知見を有する」とするための要件については，再検討する必要
があるといえる。 
 
 106 
1.2	監査役会の会計・財務の専門性が会計情報利用者へ及ぼす影響	
本論文では，アナリストを会計情報利用者として取り上げ，監査役会の会
計・財務の専門性が会計情報利用者へ及ぼす影響について，実証的な検証を行
った。具体的には，第 7章で，監査役会の会計・財務の専門性とアナリスト予
想の特性（アナリスト予想の正確度とアナリスト間の予想のバラツキ）の関係
について実証的な検証を行った。 
第 7章の検証から，会計専門職資格保有基準を用いて監査役会の会計・財務
の専門性を捉えた場合，監査役会の会計・財務の専門性が高い企業ほど，⑴売
上高と営業利益に関するアナリスト予想の正確度が高いこと，⑵予想される業
績に関わらずアナリスト間の予想のバラツキが小さいことが明らかになった。
また，監査役会の会計・財務の専門性は，財務報告以外でアナリスト予想の特
性に影響を及ぼす企業からのディスクロージャー情報の品質向上に寄与してい
る可能性があることや，監査役会の会計・財務の専門性が高い企業の方が，継
続してアナリスト予想の正確度が高く，アナリスト間の予想のバラツキが小さ
いこと，営業利益や経常利益に関するアナリスト予想が過度に楽観的になるこ
となく，その正確度が高いことも明らかになった。 
監査役会の会計・財務の専門性は財務報告へ影響を及ぼすが，その影響は第
4章・第 5章・第 6章で明らかにされなかったものも存在する。会計情報利用
者への影響を検証することで，それらも含めた影響を明らかにできるといえる。
第 7章の検証から得られた発見事項は，監査役会の会計・財務の専門性を高か
めることで，総合的には財務報告の品質が向上し，その結果，会計情報利用者
へもメリット（会計情報利用者による業績予想の正確度向上や会計情報利用者
間の業績予想のバラツキの低下）がもたらされることを示唆するものである。 
したがって，「監査役会の会計・財務の専門性には経済的意義があるのか？」
という問いに対し，会計情報利用者への影響という観点から解答するならば，
「経済的意義はある」ということになる。また，第 4章・第 5章・第 6章で得
られた発見事項のみに基づけば，財務報告への影響という観点からは，一貫し
て，監査役会の会計・財務の専門性に経済的意義があるとすることはできなか
ったが，それらの検証で明らかにできていない財務報告への影響を含めて総合
的に見れば，経済的意義があるということを第 7章の結果は示唆している。 
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最後に，第 4章・第 5章・第 6章の検証と同様，第 7章の検証においても，
事業報告開示基準を用いて監査役会の会計・財務の専門性を捉えた場合，監査
役会の会計・財務の専門性は会計情報利用者へ何ら影響を及ぼしていないこと
が明らかになった。会計情報利用者への影響がないことは，現在の事業報告に
おける「財務及び会計に関する相当程度の知見を有する」という記載情報が会
計情報利用者にとっても，有益な情報でないことを示唆するものであり，その
要件を再検討することは重要な課題といえる。 
 
第 2節	本論文の貢献	
本論文では，財務報告及び会計情報利用者への影響を総合的に見て，監査役
会の会計・財務の専門性には，経済的意義があると結論づけた。このことは，
監査役会の会計・財務の専門性を高めることを支持しており，監査役会の会計・
財務の専門性を高めるべきかという問題を検討する上で有益な証拠を提供して
いる。ただし，個別の論点（第 6章）では，経済的意義がないことも明らかに
なっており，監査役会の会計・財務の専門性を高めることには潜在的なリスク
があることも否定できない。したがって，監査役会の会計・財務の専門性を高
めることの是非については，実証的な証拠を踏まえたさらなる検討が必要であ
る。 
また，本論文では，事業報告における「財務及び会計に関する相当程度の知
見を有する」という記載が，会計・財務の専門性を適切に捉えきれていない可
能性があることを明らかにした。会社法の施行以降，事業報告では監査役が「財
務及び会計に関する相当程度の知見を有する」場合，その旨を記載することと
されていたが，その要件は企業によって異なる。そのことがこのような結果を
招いている原因の 1つと考えられ，「財務及び会計に関する相当程度の知見を有
する」という記載情報が，情報としての価値を持つためには，一定の要件を明
確にする必要がある。 
このように，本論文は，監査役会の会計・財務の専門性を高めることの是非
を検討する上で有益なものであると同時に，事業報告における「財務及び会計
に関する相当程度の知見を有する」という記載情報の再検討の必要性を実証的
な証拠により指摘したという点で，実務的貢献がある。 
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また，日本の会計学分野における研究状況を見てみると，監査役会の会計・
財務の専門性が財務報告及び会計情報利用者へどのような影響を及ぼすのかと
いう点について検証を行った先行研究は少ない。加えて，それらの先行研究の
多くは，監査役会の会計・財務の専門性と会計発生高利益マネジメントの関係
について検証したものであり，社外監査役の会計・財務の専門性のみに基づい
て監査役会の会計・財務の専門性が捉えられているという問題もあった。 
第 4章の検証では，先行研究における監査役会の会計・財務の専門性の捕捉
方法の問題を克服した上で，監査役会の会計・財務の専門性が高い企業ほど，
会計発生高利益マネジメントが抑制されていることを明らかにした。第 4章の
発見事項は，一連の先行研究に追加的な証拠を提供している。また，第 5章か
ら第 7章までの検証は，日本企業をサンプルに検証を行った最初のものであり，
先行研究では明らかにされなかった新たな発見事項を提供している。 
このように，本論文は，監査役会の会計・財務の専門性の経済的意義につい
て複数の観点から実証的な検証を行うことで，研究の蓄積が少ない日本の研究
状況を一歩前進させたという点で，学術的貢献もある。 
 
第 3節	今後の展望	
最後に，今後の展望として，⑴本論文に残された課題の克服，⑵監査役会の
会計・財務の専門性の影響を受ける対象の拡充，⑶監査役会の特性の拡充，と
いう 3つの観点から述べる。 
 
3.1	本論文に残された課題の克服	
本論文には，いくつか残された課題がある。第 1に，本論文では，裁量的会
計発生高の算出や，期待外経常利益の算出過程において，先行研究で用いられ
ている推定モデルを採用したが，本論文で得られた発見事項は，それらの推定
モデルの精度に依拠しているということである。本論文では取り扱うことがで
きなかった推定モデルを用いた検証を追加的に行ったり，さらには，それらの
推定モデルの改良を試みた上で追加的な検証を行うことで，結果の頑健性を確
かめる必要がある。 
第 2に，本論文で得られた発見事項は，限定的なサンプルにおいて見られた
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ものであり，一般化は困難であるということである。本論文では，検証にあた
り，データを手作業で集める必要があったため，検証期間が 2年と限られてい
る。また，指名委員会等設置会社や監査等委員会設置会社については，検証対
象から除いていた。検証期間を長期間に拡大することで大規模なサンプルを確
保したり，監査役会設置会社以外の企業統治形態における，会計・財務の専門
性の効果を検証することで，結果の一般化を図る必要がある。 
第 3に，本論文では，解明しきれていない課題があるということである。本
論文は，監査役会の会計・財務の専門性と会計発生高利益マネジメントの関係
といった相関関係について明らかにすることで，財務報告や会計情報利用者へ
の影響について検討したが，因果関係の解明まで至っていない。今後は，因果
関係の検証を行う必要がある。 
また，事前の予想とは異なる検証結果が得られた場合について，解釈にとど
まっている。たとえば，第 6章では，監査役会の会計・財務の専門性が高い企
業ほど経営者予想の正確度が低いという結果が得られた原因として，監査役会
の会計・財務の専門性が高い企業では，⑴予想時点である t+1期の実績値への
裁量を働かせることができないこと，⑵t+1期の経営者予想そのものに裁量が
働かされること，の 2点を指摘した。しかし，直接的な検証は行っておらず，
解釈にとどまっている。いずれの指摘が正しいのか明らかにする必要がある。 
以上のような，本論文に残された課題を克服することで，本論文の主張はよ
り強力なものとなるだろう。 
 
3.2	監査役会の会計・財務の専門性の影響を受ける対象の拡充	
本論文では，監査役会の会計・財務の専門性と会計的利益マネジメントの関
係を検証することで，実績値ベースの財務報告への影響について検討した。し
かし，実績値ベースの財務報告の品質を捉える尺度には，会計的利益マネジメ
ント以外にも，保守主義の程度や会計発生高の質といった尺度がある。また，
本論文では，監査役会の会計・財務の専門性と経営者予想の正確度の関係を検
証することで，予想値ベースの財務報告への影響について検討したが，期初の
経営者予想の正確度が低くても，その後に修正が即時に行われているならば，
予想値ベースの財務報告の品質は高いと解釈することもできる。このように，
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財務報告への影響は，本論文で用いた尺度以外にも様々なものを用いることが
できる。 
さらに，本論文では，監査役会の会計・財務の専門性とアナリスト予想の特
性の関係を検証することで，会計情報利用者への影響について検討したが，会
計情報利用者は，アナリスト以外にも投資家や債権者も存在している。それら
の会計情報利用者への影響という観点からの検証も可能である。 
本論文で用いることのできなかった尺度を用いて，監査役会の会計・財務の
専門性が財務報告及び会計情報利用者へ及ぼす影響を検証することで，より包
括的に，その経済的意義を明らかにすることができるだろう。 
また，財務報告及び会計情報利用者への影響以外にも，監査役会の会計・財
務の専門性が IR活動などの財務報告以外のディスクロージャーや，実体的利益
マネジメントといった実際の企業活動にどのような影響を及ぼしているのか検
証することで，多角的にその経済的意義を明らかにすることができるだろう。 
	
3.3	監査役会の特性の拡充	
本論文では，監査役会の会計・財務の専門性に注目した検証を行った。しか
し，先行研究の中には，会計・財務の専門性を有する役員とビジネスや法律の
専門性を有する役員の両方がいることで相乗効果が生まれることを発見してい
るものや，会計・財務の専門性を有する役員が，当該企業の属する産業につい
て専門性を有することで相乗効果が生まれることを発見しているものもある
（たとえば，Dhaliwal et al. 2010; Krishnan et al. 2011; Cohen et al. 2014）。また，
監査役会の会計・財務の専門性の他にも，ジェンダー・ダイバーシティといっ
た新たな特性に注目し検証している先行研究も登場しつつある（たとえば，
Krishnan and Parsons 2008; Srinidhi et al. 2011; Abbott et al. 2012）。 
会計・財務の専門性を有する監査役と他分野の専門性を有する監査役の共存
で生まれる相乗効果や，同一の監査役が複数の専門性を有することにより生じ
る相乗効果を検証したり，会計・財務の専門性以外の特性の有用性を検証する
ことで，より望ましいガバナンスの姿を明らかにすることができるだろう。 
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